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1. Einleitung

Das von der Bundesbank gesteuerte Geldmengenaggregat M3 wird durch Addi-
tion verschiedener Geldmengenkomponenten berechnet. Dabei wird implizit
vollkommene Substitutionalitit zwischen den Summanden angenommen. Dar-
iiber hinaus wird unterstellt, eine DM Bargeld leiste dieselben Liquidititsdienste
wie beispielsweise eine DM Termineinlagen. Wegen dieser duBerst restriktiven
Annahmen werden additive Geldmengenaggregate von zahlreichen Okonomen
als ungeeignet abgelehnt, die von den Bestandteilen dieser Aggregate ausgehen-
den Liqudititsdienste zu messen.!

Als Alternative zu summarischen Geldmengenaggregaten werden in der folgen-
den Arbeit Geldmengenkomponenten mit Hilfe von Nutzenfunktionen aggre-
giert, die in Abschnitt 2.1. spezifiziert werden. Die in ein Nutzenmaximierungs-
kalkiil einflieBenden Kosten der Nutzung einzelner Geldmengenkomponenten
werden aus einer intertemporalen Budgetrestriktion heraus bestimmt (Abschnitt
2.2.). Nachdem die Entscheidungssituation formuliert ist, lassen sich Geldmen-
genaggregate als funktionale Indizes mit im Zeitablauf konstanten Gewichtungs-
schemata (Abschnitt 2.3.) oder als statistische Indizes mit zeitvariablen Gewich-
ten - (Abschnitt 2.4.) theoretisch ableiten. AnschlieBend werden diese Geld-
mengenaggregate fiir Deutschland empirisch bestimmt sowie untereinander und
mit den traditionellen Summenaggregaten verglichen (Abschnitt 3). Die Arbeit
schlieBt mit geldpolitischen Implikationen (Abschnitt 4).

2. Theorie zinsgewichteter Geldmengenaggregate

2.1. Die Aggregationsfunktion

Das zentrale Problem dieser Arbeit besteht darin, Zahlungsmittel, die in unter-
schiedlichem MaBe Liquiditdtsdiente 1eisi¢n und somit keine vollkommenen
Substitute sind, zu einer GroBe zusammenzufassen. Im Fall von Haushalten bie-
tet die mikrookonomische Theorie als Aggregat den von unterschiedlichen
Giitefn ausgehenden Nutzen an; als Aggregationsfunkﬁon dient die Nutzenfunk-

1 vgl. etwa Barnett, Fisher, Serletis [1992]. Auch di¢ Bundesbank beschiftigt sich mit
zinsgewichteten Geldmengenaggregaten. Vgl. Todter [1993] und 1ssing, Todter, Reimers
[1993].



tion.2 Umschichtungen zwischen Zahlungsmittelarten wirken sich somit nur
dann auf ein Geldmengenaggregat aus, wenn sich dadurch die insgesamt gelei-
steten Uquidjtiitsdiénste indern. Um die Aggregation iiber die einzelnen Wirt-
schaftssubjekte zu vereinfachen, wird im folgenden von einem reprisentativen
Konsumenten ausgegangen, dessen Priferenzen sich im aligemeinen durch fol-
gende intertemporale Nutzenfunktion beschreiben lassen: '

(l) ¢=¢(mu”'ymz+T’ zt’.”’zt+T)7

wobei my; der Vektor der I=1,--,L realen Zahlungsmittelbestdnde3 in Periode ¢
des T+1-Perioden umfassenden Planungshorizonts ist und der Vektor z; die
Giiter abbildet,-die nicht Zahlungsmittelbestinde, sondern etwa Konsumgiiter,
Freizeit, Vermogen etc. sind. Da ¢ sowohl von Zahlungsmittelbestinden als
auch von anderen Giitern abhingt, ist die Nutzenfunktion kein Aggregat nur der
Zahlungsmittelbestinde, sondern aller Giiter. Um jedoch zu einem Geldmengen-
aggregat zu gelangen, muf} gelten:

(2) q)(mn' : °’mp+]" zg'f.' .ZH-T) = F(V(m;)v' ‘ 'sv(m1+T);x(a)7' . '71(4.*]‘))-

Die Subnutzenfunktion v, die wiederum Argument der iibergeordneten Nutzen-
funktion F ist, hingt nur noch von den Zahlungsmittelbesténden einer Periode ab
und ist mithin eine Geldmengenaggregationsfunktion. Damit sich 'Argumente
einer Nutzenfunktion zu Subnutzenfunktionen gemiB (2) zusammenfassen las-
sen und ® somit schwach separabel beziiglich des realen Zahlungsmittelbestan-
des und der iibrigen Giiter einer Periode ist, muB die Grenzrate der Substitution
zwischen zwei in einer Subnutzenfunktion auftretenden Argumenten unabhiingig
von Giitern auflerhalb dieser Subnutzenfunktion sein (hmrelchende und notwen-
dige Bedingung).4

Separabilitit ist eine Voraussetzung dafiir, ® nicht in einer, sondern in zwei Stu-
- fen zu maximieren. In der ersten Stufe wird die Summe der abdiskontierten Ein-

2 Die Analjse 148t sich um Unternehmen erweitern, Der die Priferenzen abbildenden
Nutzenfunktion eines Haushalts entspriiche dann die die Technologie abbildende Produk-
tionsfunktion eines Unternechmens.

3 Anstelle der von den Bestinden ausgehenden Zahlungsmittelleistungen sind die Bestinde
Argumente der Nutzenfunktion, da die Leistungen annahmegemiB proportional zu den
Bestiinden sind. '

4 Vgl. Theorem 1 bei Green [1964], S. 12,



nahmen auf die Aggregate von F aufgeteilt. In einer zweiten Stufe werden die
fir die einzelnen Aggregate vorgesehenen Ausgaben als Nebenbedingung be-
trachitet, unter deren Beriicksichtigung die einzelnen Subnutzenfunktionen maxi-
miert werden. Das-zweistufige Maximierungsverfahren fithrt zu dem gleichen
Ergebnis wie das einstufige Maximieren und ist mithin konsistent, wenn im Fall
von mehr als zwei Subnutzenfunktionen zusitzlich zur Separabilitit der iiberge-
ordneten Nutzenfunktion die Sub-Nutzenfunktionen linear homogen sind (hinrei-
chende Bedingung).5

Ziel dieser Arbeit ist es, Aggregate zu berechnen, die sich von den offiziellen
Summenaggregaten SM1, SM2 und SM36 nicht durch die Zahl der einbezoge-
nen Zahlungsmittelbestinde, sondern durch die Art ihrer Aggregation unter-
scheiden und somit vergleichbar sind.? Deshalb wird angenommen, die Sub-
nutzenfunktion v sei rekursiv-separabel, d.h. es gelte

3) v= u3(mL2+l,r’mL2+2,l" "’mL3,n”2),
@ w= “2(mL1+1,x’mL1+2,n' ’ 'mez,n"ﬁ)»

3 u =ul(ml,nm2;"' "le.:)v
fir [=1,L1,L2, L3,

Die durch den tiefergestellten Laufindex [=1,---,L1 gekennzeichneten realen
Zahlungsmittelbestinde sind als nominale Gréien im offiziellen Summenaggre-
gat SM1 enthalten, L1+1,---,L2 bezeichnet jene Zahlungsmittelbestinde, die
iiber SM1 hinaus in'das offizielle Summenaggregat SM2 eingehen; L2+1,---,L3
steht fiir die zusitzlich in SM3 enthaltenen Gelder.8

. Die Subnutzenfunktionen uj, icg und u3 entsprechen folgenden Geldmengen-
aggregationsfunktionen:

(6).. Xml=uy

5 Vgl. Theorem 3 bei Green [1964], S. 20-22.

Der gehriuchlichen Abkiirzung etwa fiir M1 ist der Buchstabe S vorangesteilt, um die Art
der Aggregation, nimlich Summation, zu kennzeichnen. M steht im Gegensatz zu m fiir
nominale Geldmenge. :

7 Vgl. Bamett [1982], S. 701.

8 vgl. Serletis {1991], S. 37/38.



(7 Xm2=u,
®) Xmi=u

Der Buchstabe X stéht fujr das noch zu spezifizierende Aggregationsverfahren, m
bedeutet reale Geldmenge, die Zahl dahinter kennzeichnet, mit welchem der drei
offiziellen.-Summenaggregaten das Aggregat verglelchbar ist (Aggregations-
niveau).

2.2. Die Nutzungskosten

Um die im vbrangeganéenen Abschnitt spezifizierte Nutzenfunktion maximieren
zu koénnen, benotigt man die mit der Nutzung einer realen Zahlungsmittelbe-
standseinheit verbundenen Kosten. Diese Nutzungskosten werden im folgenden
aus der beim Maximieren zu beachtenden intertemporalen Budgetrestriktion ab-
geleitet.

Wird der Vektor der Giiter, die nicht Zahlungsmittelbestinde sind, niher spezifi-
ziert, so zeichne sich der reprisentative Konsument durch folgende intertempo-
rale Nutzenfunktion

(9) Q)( (2 t+T’xt’""xr+T’A,7* )
< Ter

al_lé.9 Wihrend jeder Periode s (r < v < t+T) des T+ I—Perioden umfassenden
Planungshorizonts hat das Wirtschaftssubjekt.iiber den Einsatz folgender GroBen
zu entscheiden:

— m;, =(Myg,...,My5,....Mg ) ist der Vektor der L realen Zahlungsmittelbe-
stinde in Periode s. Der gesamte reale Zahlungsmittelbestand mg wird zu
Beginn der Periode s erworben und an deren Ende vollstiandig verduBert. Der
wihrend s gehaltene nominale Zahlungsmittelbestand 7, m,, — 7. ist der
Preisindex der Konsumgiiter — wird mit ry ¢ verzinst. Bargeld erzielt keine
Verzinsung. Ausgezahlt wird der Ertrag zu Beginn der nichsten Periode.

—x,= (X 45 2ees X s oo s Xp ) ist der Vektor der realen Konsumgiiter.

9 Soweit nicht anders angegeben, stiitzt sich der folgende Abschnitt auf Barnett [1978].
Ahnliche Darstellungen finden sich in Barnett [1980] und BamettlSpmdt/Offenbacher
[1981]. .



— 7 (Fy 5o Wi oo Tp ) ist der entsprecheilde Preisvektor.

—_ Aﬂy* ist der mit dem Preisindex der Konsumgiiter deflationierte, am
t+T

Ende des Planungshorizonts verfiigbare Bestand an Anleihen. Innerhalb des
Planungshorizonts dienen Anleihen dazu, Vermégen von einer Periode in die
nichste zu transferieren. Der gesamte Anleihebestand wird zu Beginn der
laufenden Periode erworben und an deren Ende vollstindig verduBert. Der
wihrend einer Periode gehaltene nominale Anleihebestand Ag wird mit Ry
verzinst. In der Rendite sind eventuell vorhandene Kursgewinne bzw.
-verluste enthalten, sie wird zu Beginn der nichsten Periode auégezahlt.

Waihrend der Periode s erzielt das Individuum nominale Arbeitseinkommen Lg,
die exogen sind.

Innerhalb von s gilt folgende Budgetgleichung:

i : L L
(10) 2 ni,s xi,s + 2 ns ml,s + As = Ls + Z (1+rl.s-1) n'.r—l ml,s-l
=1 =1

i=1

+(1+R_1) Ag_.

-~

In der Budgetgleichung der Periode ¢ bezeichnet Y, (1+r,) 7, m ,+(1+R,) A,

=1
die in die erste Periode des Planungshorizonts iibertragenen Zahlungsmittel-
bzw. Anleihebestinde sowie die darauf gezahlten Ertriige, kurz das Anfangsver-
mogen. In dhnlicher Weise werden durch die Entscheidungen in der letzten
Periode des Planungshorizonts Zahlungsmittel- und Anleihebestiinde in die erste
Planungsperiode des kommenden Planungshorizonts verschoben.

Im folgenden werden die 7+ Budgetgleichungen zu einer einzigen Restriktion
zusammengefaBt. Zunichst wird fiir jede Periode s (t £ 5 < 1+7) die Budget-

_gleichung aufgestellt. und jeweils — bis auf die in ¢ — nach Ag_] aufgelost. Be-
ginnend mit der Budgetgleichung der letzten Periode des Planungshorizonts,
wird Ay.1 in die Budgetgleichung der vorangehenden Periode eingesetzt. Die
Riickwirtssubstitution endet in der ersten Periode des Planungshorizonts. Defi-
niert man



1, s=t
a P.= H(HR") t+1<s<t+T

L=t

als Diskontierungsfaktor der Periode s, so gilt fiir die zusammengefaBte Bud-
getgleichung

+T I 4 +T L _* * 1+ )
a2) 22” Xis "'ZZ[”S M]”’u

5=t i=1 p,; s=t I=1 s p.;+l

L
:+T (1+rlr+7‘) + A,+T
My
=1 pr+T+1 t+T

t+T

Z

s=t s =1

)n' m,+(1+R)A,

Die Summe der abdiskontierten Ausgaben fiir Konsumgiiter, Zahlungsmittel-
dienste und fiir die Ubertragung von Zahlungsmitteln und Anleihebestinden in
die erste Planungsperiode des kommenden Planungshorizonts entspricht den ab-
~diskontierten Einnahmen aus Arbeit sowie dem nominalen Anfangsvermégen.

Das Wirtschaftssubjekt maximiert seinen Nutzen unter'Beriicksichtigung der zu-
sammengefaBten Budgetrestriktion. Der Faktor vor my g ist somit der Schatten-
preis der Nutzung einer Einheit des realen Zahlungsmittelbestandes mjin s.

Fiir die Nutzungskosten von va ¢ gilt

_m m, (+r) .2 (1+r,)

S Y )
=n:(Rt_’;,x)
1+ R

Die Nutzungskosten des nominalen Zahlungsmittelbestandes M,, =x,m,, betra-
gen
R

-n
p =t
a3 P=Tpt



~J

Zum einen spiegeln die Nutzungskosten jenen abdiskontierten Ertrag wider, der
dem Wirtschaftssubjekt zusitzlich zugeflossen wire, wenn anstelle des niedrig
verzinsten /-ten Zahlungsmittels mit Ry verzinste Anleihen gehalten worden wi-
ren. Zum anderen hiingen die Nutzungskosten des realen Zahlungsmittelbestands

%
vom Konsumgiiterpreisindex 7 ,-ab, da die realen Zahlungsmittelbestinde Argu-
mente der Nutzenfunktion sind. -

Beriicksichtigt man einen Grenzsteuersatz von 7, SO betragen d1e Nutzungs-
kosten des realen l-ten Zahlungsmjttelbestands )

m, (R-n,)(1-1,) 0
1+R (-7,

©(14) P =

2.3. Funktionale monetire Indizes

Um Geldmengenaggregate zu bestimmen, unterstellt man im folgenden fiir die
Aggregationsfunktionen bestimmte Funktionalformen und leitet mit Hilfe eines
Optimierungskalkiils Gleichungen zur 6konometrischen Bestimmung ihrer Para-
meter ab. Die Schitzwerte der Parameter bzw. das Gewichtungsschema zur Be-
rechnung der Geldmengenaggregate sind somit im Zeitablauf konstant. Da die
mit Hilfe der Aggregationsfunktion berechneten Geldmengenindizes nur von den
Zahlungsmittelbestinden und den geschitzten Parametern abhingen, spricht
man von funktionalen monetiren Indizes.

Im folgenden wird exemplarisch nur die erste Aggregétionsstufe betrachtet, d.h.
die Aggregation der zum offiziellen Summenaggregat SM1 zihlenden realen
Zahlungsmittelbestinde 1 bis L1 zu Xm1.

23.1. Cobb-Douglas-Aggregationsfunktionen

Die Aggregationsfunktion Xm1 werde im folgenden durch eine linear-homogene
Cobb-Douglas-Funktion beschrieben,

10 vpgl. Barnett, Spindt, Offenbacher [1981], S. 11.



L1 L1
(15) le(m,)EH my!, mit Z a,=111
=1 =1

Yo
_Die Substitutionselastizitit der Funktion betriigt eins: Steigt die Grenzrate der
Substitution zwischen zwei Zahlungsmitteln um ein Prozent, so steigt das Ver-
hiltnis zwischen beiden Zahlungsmitteln ebenfalls um ein Prozent.

Die Zuwachsrate von Cm1 entspricht den mit «y gewichteten Zuwachsraten der
einzelnen Zahlungsmittelbestinde. oy ist um so hoher, je groBer. der Abstand
zwischen dem Anleihezins und der Eigenverzinsung von m; ist. Der in Kauf ge-
nommene Zinsverlust wird als Preis fir die von mj ausgehenden Liquiditits-
dienste betrachtet. Zinslose Sichteinlagen leisten beispielsweise mehr Liquidi-
titsdienste als Termineinlagen und gehen deshalb in ein Cobb-Douglas-Geld-
mengenaggregat mit groBerem Gewicht ein.

Das reprasentative Wirtschaftssubjekt maximiere seinen Nutzen unter der Ne-

L1
benbedingung, daff die Zahlungsmittelausgaben 2 P, ™M, den Ausgaben y ent-
=1 4 .
sprechen, die im iibergeordreten MaximierungsprozeB der Zahlungsmittelgruppe

zugeordnet worden waren. .

Die zu maximierende Lagrange-Funktion lautet:

=1

‘ L1
(16) L= le(m,) - A‘(Z Py, —yI)

Die Bedingung 1. Ordnung fiir ein Maximum lautet:

oL _ dCmi(m,)
O G ™ om,
#)

(4

- Apl,t =0

11 vgi. Cobb, Douglas [1928], S. 139-65. Todter [1993, S. 10] bezeichnet die auf Basis von
Cobb-Douglas-Funktionen berechneten Geldmengenaggregate als “transaktionsorien-
tiert".



a,Hm

o—E——ap,

o] m

= Pl i =
)l. my,

Zur Eliminierung des Lagrange-Multiplikators A setzt man den Ausdruck fiir pj
in die Budgetrestriktion ein,

L1 L1 1 L1
Y. = 2 Py m, = 27 o, H mlaz'
=1 i=1 t=t
)y a:H

S A= ————’- =

Z pltmlt

Der Ausdruck fiir A wird in die obige Marginalbedingung eingesetzt,

L1
2 Py, My, aln my
(18) Pu= o =

m,
& 18
al I I m;,

1=l =1

Der Summenausdruck im Nenner kann bei Anwendung der Eulerschen Identitit
auf linear-homogene Funktionen umgeformt werden zu:

Lt alnmﬁ(z’ 0n oC, 1  '
(19) Za,Hmu Zm,, Zm,,,-—;n—('"Lcml(m,).
(53 ) . .

I—l R l,r I=1

Setzt man dies anstéllé des Summenausdrucks in >(18)'ein, so erhilt man



10

L Ll

3 o

Z pf,r» ml,t al H mI,l'
=1

20 n="=

Cml(m,) . my,
m
_ ,2::"”" “ o, Cmi(m,)
Cmi(m) my,
And Lip“ ml,t = wl,r = .

2 pl.r ml.:
. =1

Der Exponent « der Cobb-Douglas-Funktion entspricht also dem Anteil der
Ausgaben fiir das I-te Zahlungsmittel an den gesamten Zahlungsmittelausgaben.
Jedoch diirften die empirisch beobachteten Werte der Ausgabenanteile beispiels-
weise wegen MeBfehlern im Zeitablauf zufillig von oy abweichen,

Q1) wp =0y +u,,

wobei uy eine Stdrvariable ist. Mit Hilfe 6konometrischer Methoden werden aus
Zeitteihen der Ausgabenanteile Schiatzwerte fiir die Exponenten der Cobb-
Douglas-Aggregationsfunktion bestimmt.

2.3.2. CES-Aggregationsfunktionen

Eine linear-homogene Aggreg\ationsfunktion Xm1 mit konstanten Substitutions-
elastizitiiten besitzt folgende Form

il ,%3
(22) CESml(m)= [2 Q mﬂ} )
1=t

Die partielle Substitutionselastizitit zwischen zwei beliebigen Zahlungsmitteln i
und j betrdgt unabhingig vom betrachteten Zahlungsmittelpaar



11

o = dln(m/m;) 1
@3) %7 1(8CESml(m)/8m)_1—ﬁ'12

d CESml(m)/d m

Folgende Spezialfille sind unterscheidbar:

— Die Cobb-Douglas-Funktion mit einer Substitutionselastizitit von Eins ergibt
sich, wenn 8 gegen Null strebt.

— Strebt 8 gegen Eins, so strebt die Substitutionselastizitit gegen Unendlich.
Dies ist der Fall bei einer linearen Aggregationsfunktion.

— Limitationale Aggregationsfunktionen mit einer Substitutionselastizitit von 0
ergeben sich, wenn 8 gegen minus Unendlich strebt.

Um eine Regressionsgleichung zur Schitzung der Parameter «y,---,0,---,¢¢7,1 und
B abzuleiten, nimmt man an, das reprisentative Wirtschaftssubjekt maximiere
seine Aggregationsfunktion unter der Nebenbedingung, daB die Zahlungsmittel-
ausgaben dem entsprechen, was auf der iibergeordneten Entscheidungsstufe fest-
gesetzt worden war. Die Lagrange-Funktion lautet: '

11 ¥ L1
(4) L= [2 a, mﬁ) - l(z m, P, _)’x).
A= - =1

Differenziert man L nach my g,....M} t,....,ML1 ¢, S0 ergibt sich folgendes Glei-
chungssystem:

1

4 o o
[zalan (ﬂ o mf,'l)—-)\, p,=0

(25)

=1

3'"1;

12 ygl. Dhrymes, Kurz [1964], S. 289/90; Uzawa [1962], S. 293/94. Interessanter wiire aus
tkonomischer Sicht eine Aggregationsfunkiion, deren partielle Substitutionselastizitit mit
allen betrachteten Zahlungsmittelpaaren variiert. Dies wiire der Fall, wenn £ nicht fiir alle
Zahlungsmittel identisch ist. Chetty [1969, S. 276-280] hat einen solchen Ansatz ge-
schitzt. Dann wird allerdings die Annahme linearer Homogenitiit, die neben der der
schwachen Separabilitit fiir konsmtentes mehrstuﬁges Maximieren erforderhch ist, ver-
letzt.
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1, .
B
(26) am [2 Q mll] (ﬁ Q, mlljr l) Ap,=0
T

1=1

1—1
(27) ¢9le B (2 ’1 m,,) (ﬁ a, an) llet

Division der /-ten durch die erste Gleichung fiihrt zu
p
o [ m Dy
28) _1.[__') =Py
o, \ m P
- - pl,z
< In +(B-Din =In| ~
o 'nl,t Pis
m, 1 Dy 1 @,
29y < In| —=|=-——uIn| — ——ln[—. .
@9 [”I’l,t) B-1 (Pl,:} B-1 «,

Wird die deterministische Beziehung von einer Stérvariable iiberlagert und
schitzt man die Parameter der Beziehung, so lassen sich 8 und — falls man o)

auf Eins normiert — o bestimmen, da sowohl die Zahlungsmittelbestdnde als
auch deren Nutzungskosten als Zeitreihe zur Verfiigung stehen. 13

Sollen nur zwei Zahlungsmittelbestinde aggregiert werden, so ist nur eine ein-
zige Gleichung zu schitzen. Im allgemeinen Fall von mehr als zwei zu aggregie-
renden Zahlungsmitteln lassen sich fiir alle /=1,--,L1 entsprechende Schitzglei-
chungen ableiten. Schitzt man diese isoliert, so werden die Koeffizienten vor

In (p%‘) nur zuféllig und nicht immer — wie es die abgeleiteten nicht-stocha-

~

stischen Gleichungen verlangen — iibereinstimmen. Deshalb ist e¢in System-
schitzungsverfahren anzuwenden mit der Restriktion, daB die Koeffizienten vor

In (p%') iibereinstimmen.

13 Chetty [1969] hat einen dhnlichen Schitzansatz abgeleitet.
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2.4. Statistische monetiire Indizes

Die im vorangehenden Abschnitt behandelten funktionalen monetiren Indizes
hingen zum einen von der Form der gewihlten Aggregationsfunktion ab. Zum
anderen miissen deren Parameter in bestimmten Zeitabstinden neu berechnet
werden, da sich die Datenbasis fortwihrend erweitert. Nach Ansicht von Barnett
{1992, S. 2096] fiihrt dies dazu, daB von Zentralbanken verdffentlichte Werte
funktionaler Geldmengenindizes in der Offentlichkeit auf Akzeptanzprobleme
stoBen.

Als Alternative zu der Schitzung von Aggregationsfunktionen propagiert Bar-
nett die Anwendung der Index-Zahlen-Theorie. Diese liefert eine Vielzahl sta-
tistischer Mengenindizes, die sich aus bestimmten Aggregationsfunktionen ab-
leiten lassen. Der Vorteil dieses Vorgehens besteht darin, daB die Parameter der
Aggregationsfunktion nicht geschitzt werden miissen. Vielmehr reichen zur
Konstruktion statistischer monetirer Indizes Informationen iiber die einzelnen
Zahlungsmittelbsestinde mj sowie iiber ihre Nutzungspreise pj aus. Im Gegen-
satz. zu funktionalen monetiren Indizes besitzen Geldmengenaggregate, die mit
Hilfe statistischer Indizes berechnet werden, zeitvariable Gewichtungsschemata.

2.4.1}. Mikrodkonomische Mengén_indizes

Betrachtet werde ein reprisentativer Haushalt, dessen Subnutzen uj eine
Funktion der ihm zur Verfiigung stehenden Zahlungsmittel rny ist14:

(B0). w = f(my, -, my,-;my,), mitl=1,-:,L1,

Das Wirtschaftssubjekt wiihle das Zahlungsmittel-Portfolio nun So, daB ein be-
L1

stimmtes Nutzenniveau mit minimalen Ausgaben 1§1 D, m; erreicht wird.

Die Losung des Minimierungsproblems liefert Hickssche Nachfragefunktionen
fiir die einzelnen Zahlungsmittel, die von den Geldnutzungs-Prelsen sowie dem
vorgegebenen Nutzenmveau abhangen

14 Exemplarisch wird im folgenden nur die erste Aggregationsstufe untersucht, -
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G my=h(p,....pp-, Prythy).

Setzt man die Nachfragefunktion in die zu xmmrmerende Funktmn ein, so erhalt
man die Ausgabenfunktion

(32) C=C(Pyyees Provees Pryoth )13

Die Ausgabenfunktionen werden nun zur Definition eines mikrodkonomischen
Indexes relativer Mengeniinderungen herangezogen, mit dessen Hilfe der Zah-
" lungsmittelvektor m’=(m; ,---,m;,--+,m;,) der Periode 1 mit dem Zahlungsmit-
telvektor m® = (m;,---,m{,---m},) der Periode O verglichen werden soll16 :

(33) -0, P =c(P ) c(p )17

u’ bzw. u ist das in Periode O bzw. 1 durch m0 bzw. m! erreichte Nutzen-
niveau, p’ ist der Preisvektor einer Bezugsperiode. Da sich beide Ausgaben-
funktionen auf den gleichen Preisvektor beziehen, gehen Unterschiede in den
minimalen Ausgaben auf die in den beiden Perioden unterschiedlich hohen Nut-

. zenniveaus zuriick. Mit Hilfe der minimalen Ausgaben ist also ein GeldmaB fiir
unterschiedliche Nutzen gefundén worden, iiber deren quantitatives Vethiltnis
— legt man das Konzept des ordinalen Nutzens zugrunde — keine direkten
Aussagen moglich sind. 18 gt Q(lﬁ w,p )>1 liefert der Zahlungsrmttelvektor
in Periode 1 mehr Liquidititsdienste als der in Periode 0, die liquidititswirksame
Geldmenge ist somit gestiegen.

Der Geldmengenindex Q(u,1 i ,P') bezieht sich auf ein bestimmtes Preisniveau

p'. Im folgenden wird gezeigt, daBl der Geldmengenindex unabhingig vom Refe-
renzpreisniveau ist, wenn die Nutzenfunktion homothetisch ist, also gilt

-

G4 w(my=Au(m).

15 Vgl Schumann [1987], S. 38-44.

16 Da Daten nur von zwei Perioden miteinander verglichen werden, befindet man sich im
Bereich der bilateralen Index-Zahlen-Theorie, vgl. Diewert [1987], S. 767. Um dies zn
kennzeichnen, wird der Periodenindex im Gegensatz zu Abschnitt 2.3. hochgestellt.

17 vgl. Samuelson [1974], S. 568.
18 vgl. Allen {1949}, S. 199.
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Wird fiir einen gegebenen Preisvektor der Nutzen verdoppelt, so missen die
eingesetzten Mengen und damit die minimalen Ausgaben verdoppelt werden.
Die Ausgabenfunku'on ist somit proportional zum Subnutzenniveau, es gilt

(35) C(p,ul) 1 b(p) 19

Die umt post function b(p) reprisentiert die zur Erlangung eines Nutzenniveaus
von 1 mindestens notwendigen Ausgaben.

Mit Hilfe der Ausgabenfunktion (35) wird der Geldmengenindex umgeformt zu:

1o g _C(Prsull)_ullb(Pr)_il Xml(m')
(36) Q(u,,upp)—c(p,,u;,)—u:,b(P,)—u1 = X 1) = Q) 20 |

Wie gefordert, ist der Geldmengenindex im Fall homothetischer Priferenzen un-
abhidngig vom Referenzpreisniveau. Die Linear-Homogenitit der Nutzenfunk-
tion ist deshalb von Bedeutung, da sie zusammen mit der Annahme der schwa-
chen Separabilitit hinreichende Bedingung fiir konsistentes: mehrstuﬁges Maxi-
mieren ist. :

2.4.2. Exakte und superlativisvche Indizes

Gegeben sei eine Aggregationsfunktion Xm1(m). Entspricht der mit Hilfe eines
Optimierungskalkiils daraus abléitbare mikrookonomische Mengenindex einem
ad-hoc definiertén Mengenindex, so ist letzterer exakt beziiglich der Aggrega-
tionsfunktion Xm1(m).2! Umgekehrt ist nachzuweisen, da8 sich der ad-hoc defi-
nierte Mengenindex im allgemeinen Fall auf Gleichung (33) oder im Fall homo-
thetischer Priferenzen auf Gleichung (36) zuriickfiihren 148t. Ist ein Mengen-
index exakt, so kann man mit dessen Hilfe Verdnderungsraten eines Mengen-
aggregates berechnen, ohne die Parameter der zugehorlgen Aggregatlons-
funktion bestimmen zu miissen.

19" ygl. Deaton, Muelibauer [1980], S. 173.
20 vgl. Samuelson [1974], S. 569/70.
21 vgl, Diewert [1976], S. 116/7.
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Fiir empirische Zwecke ist ein Mengenindex nur anwendbar, wenn die Aggre-
gationsfunktion, in bezug auf diese der/ Mengenindex exakt ist, die tatsdchliche
Aggregationstechnologie hinreichend gut beschreiben kann. Beobachtet man
beispielsweise, zwischen einzelnen Zahlungsmitteln starke Substitutionsbezie-
hungen, so ist die Verwendung einer limitationalen Aggregationsfunktion unzu-
lissig. Solche Probleme treten nicht auf, wenn man eine Aggregationsfunktion
wiihlt, deren Parameter so gewihlt werden konnen, daf sie approximativ allen
denkbaren, theoretisch konsistenten Aggregationsfunktionen entspricht, mithin
flexibel ist.22 Im Sinne von Diewert [1974, S. 125] ist eine Aggregationsfunk-
tion Xml(m) flexibel, wenn sie an der Stelle m* eine Approximation zweiter
Ordnung an eine beliebige zweifach stetig differenzierbare Funktion Xm1* ist,
wenn gilt:

(37 Xmli(m*,a)=Xml*(m*)
(38) VXml(m*,a)=VXm1*(m*)
(39) VXml(m* &)=V Xm1*(m*).

VXm1(m* o) ist der Vektor der partiellen ersten Ableitungen der Funktion Xm1
an der Stelle m* (Gradient). V2Xml(m* ¢ ist die Matrix der partiellen zweiten
Ableitungen, also die Hesse-Matrix. Fiir jeden Zahlungsmittelvektor m* miissen
die Parameter a von Xml so gewihlt werden konnen, daf die einzelnen Funk-
tionswerte, die ersten und die zweiten partiellen Ableitungen von Xm1 beliebige
in Xml*(m*),VXm1*(771*),V2Xm1*(m*) aufgefiihrte Werte annehmen kon-
nen. Allerdings miissen sowohl Xm1 als auch Xm1* linear-homogen sein, nicht-
negative partielle erste Ableitungen und eine negativ-semidefinite Hesse-Matrix
besitzen.23 Die erste Annahme ist erforderlich fiir konsistentes mehrstufiges
Maximieren, die beiden anderen stellen sicher, daB die Bedingungen fiir ein
Nutzenmaximum erfiillt sind. Zusammen gewihrleisten die Annahmen die
theoretische Konsistenz der Aggregationsfunktionen. '
Ein Mengenindex ist superlativisch, wenn er exakt beziiglich einer flexiblen
. Aggregationsﬁ;nktion ist.24 Fiir empirische Zwecke ist ein superlativischer
Index interessant, da er approximativ dem "wahren", aus allen moglichen in der’

22 vgl. Deaton, Muellbauer {1980}, S. 73/4.
23 vgl. Lau [1986], S. 1539-1545, Lau [1974], S. 183.

24 vgl. Diewert [1976], S. 117. Fisher [1922, S. 247] hat das Adjektiv "superlativisch" be-
nutzt, um eine Klasse besonders geeigneter Indizes zu benennen.
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Realitiit zu beobachtbaren Aggreationsfunktionen ableitbaren mikrotkonomi-
schen Mengenindex entspricht.

Im folgenden wird untersucht, ob einige der in der Literatur vorgeschlagenen
Mengenindizes exakt und superlativisch sind.

2.4.3. Der Torngvist-Index
Der Tornqvist-Mengenindex25 ist definiert als

L1

@0y 0= 1[mtsm ",

=1
sr - mlr P; T r .
mit %t~ , r=01. 57 ist also der Anteil der Ausgaben fiir das /-te Zah-
m, p,
T =1
lungsmittel an den gesamten Zahlungsnuttclausgaben der Periode r. Logarith-
miert man Q7

L1

@) o, =2[ln m} —In m‘,’]%[s‘, +s‘,’],

=1

so erkennt man, daB der logarithmierte Torngvist-Index bzw. die Zuwachsrate
des Geldmengenaggregats ein mit den in den beiden Perioden durchschnittlich
zu beobachtenden Ausgabenanteilen gewichtetes Mittel der Zuwachsraten der
einzelnen Zahlungsmittel ist. Werden die Zahlungsmittelbestinde zweier anderer
Perioden miteinander verglichen, so diirften sich die durchschnittlichen Ausga-
benanteile bzw. das Gewichtungsschema #ndern. Im Gegensatz dazu werden
beim Cobb-Douglas-Geldmengenindex die Zuwachsraten der einzelnen Zah-
lungsmittel mit Skonometrisch geschatzten und SOﬂ‘llt im Zeitablaub konstanten
Ausgabenantcllen gewichtet.

25 Den entsprechenden Preisindex hat Tbmqvxst [1936, S. 28] zur Berechnung eines Le-
benshaltungskostenindexes in Finnland benutzt. -
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Im folgenden wird gezeigt, daB der Tﬁmqvist—lndei exakt ist beziiglich der line-
ar-homogenen transzendenten logarithmischen (kurz: translog) Aggregations-
Funktion

lLl L1
42) WnTLml(m)= a0+nz_}a Inm, +5§ k}—:y}k lnm Inm,

L1 Li
20 =L Y=y Y =0 fiir j=1,2:-,L126
n=1 k=1

Die Restriktionen fiir o, 'y stellen sicher, daB die Aggregationsfunktion linear
homogen ist.27°

Die Richtung der Beweisfithrung ist derart, daB ausgehend von der translog-
Aggregationsfunktion die Definitionsgleichung des Térnqvist-Indexes abgeleitet
wird.

Um das quadratische Appfoximatiohs—Lemma anwenden zu konnen, muB (42)
-vereinfacht werden zu

L1 Ll

@3) TLml'(2)= ao+2a z,.+12 2V G,

. n=1 ]—1 k=1
mit z,=Inm, und TLm1 (z)=1nTLm1(m).

Entsprechend dem quadratischen Approximations-Lemma gilt

(44) TLmT'(2)— Tunl(z)——[vmnl(z)wnml @], @ =2,

1xL1

‘wobei die hochgestellten Ziffern Periodenindizes darstellen und

26 Zur Funktonalform vgl. Christensen, Jorgenson, Lau [1971, S. 255/6]. Zum nachfolgen-
den Beweis vgl. Diewert [1976, S. 119/20].

27 vgl. Diewert [1980], S. 187.
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s V.Tlml.(z,).:[arbnl (Z) JLml'(Z)  JTLm] (z’))’

&lr ’ ’ azr ’ ’ &;—]

]

JTLm1"(7) _dInTLml(m") _ ITLm (m") m; ‘
(46) o] T dln m; - om’ TLmi(m")

i
mit r = 0,1.

Substitutionen in (44) liefern

47) InTLm1(m')-InTLm1(m®) =

} (Inm'~Inm°), .
1xL1 .

1y 0
_1 {'hl VILmi(m') | .o VILml(m°)

m
2 TLmI(m") TLm1(m")
r/m],’ o]
.om = m; ’ ,mit r=0,1
mit
L o szleLl
) 7 VTLmlm') o o
Die Elemente des Vektors — - lassen sich mit Hilfe der sogenannten
TLml(m"™)

Hotelling-Beziehung?8 als Funktion von Preisen und Mengen darstellen, so daB
(47) nur von Preisen und Mengen und nicht von den Parametern der Aggrega-
tionsfunktion abhingt. An dieser Stelle der Ableitung vollzieht sich der Uber-
gang von der parametrisierten Aggregationsfunktion zum parameterfreien Index.

Im folgenden wird die Hotelling-Beziehung aus einem Maximierungsproblem
abgeleitet:

L1
(48) maxTLml(m'),s.t. ij my=p'm =y

=1

28 vl Hotelling [1935}, S. 70/71 und Pearce [1964], S. 58.
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wobei p/” der in Periode r gﬁltige Vektor der Nutzungskosten und y” das fiir den
Erwerb von Liquidititsdiensten zur Verfiigung stehende Budget darstellen. Der
reprisentative Konsument bzw. Produzent wihlt sein Zahlungsmittelportfolio so,
daB seine Nutzen- bzw. Produktionsfunktion — oder allgemein: seine Aggrega-
tionsfunktion — bei gegebenem Budget maximiert wird. Die zu maximierende
Lagrange-Funktion lautet: ‘

L
49) L=TLml(m')—l[Zp,’-m;—y’]

1=1

Die Bedingung 1. Ordnung fiir ein Maximum lautet:

2L _amien)
o om P
JdTLm1(m")
ITLm \(m" . . ont’
@#:API f—3 plz ll

Einsetzen von p; ir’die Budgetrestriktion liefert:

aTlml 1
50 Y —Zp, m,—Z (m) T
Ll r
ZaTLml(m)m

- om; !
A= v .

' r
) zpl my
I=1

N

o ~ JdTLml(m") ,
Einsetzen in T =2 P} fiihrt zu
{
. < dTLml(m")
« ———*—.—_.m
IrLm1m’) " ; o, !

(51) o’ L1
I r r
> pj-m
~ i !
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ITLinl(m")
P om;

= 11 -
_ 9f(m )
;PI m, Z

Da TLm/{ linear homogen ist, kann der Nenner auf der rechten Seite gemif der
Eulerschen Identitit ersetzt werden durch TLmlI(m?):

JdTLm1(m")
P __ 9m
(52) & ., . TLm(m') ,‘fﬁr I=1,--,L1.

[
I=1

Damit ist die Hotelling-Beziehung abgeleitet. Festzuhalten ist, daB in dieser
Beziehung sowohl die Annahme maximierenden Verhaltens als auch die der
Lmear-Homooemtat der Aggregationsfunktion enthalten ist.

Werden fiir /=1,-,L1 die Hotelling-Beziechungen als Elemente df_:s Vektors

VTLml(m")

W in'(...) eingesetzt, so ergibt sich

~0 07
m

Ao
(53 InTLmlon)—InTLml(m®) =~ B2y P | in i ]
. 2 I - Llx1

p ml va'mO

-31

=1

J—

N

R 0 0 1 -
mp M P M
L L I

11 ‘050
zml 12 2”’1 14
I=1 =1

€., : Ll 1 § 1 . .
L= s+ In iﬁ =InQ,.
. =l 2 ) m B
Die Ableitung zeigt, daB der Mengenindex Q7 beziiglich einer linear-homoge-
nen translog-Aggregationsfunktion exakt ist. :
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Um nachzuweisen, daB Q7 superlativisch ist, ‘wird im folgenden bewiesen, daB}
die linear homogene translog-Aggregationsfunktion

L1 L1

(54) InTLm1(m)= a0+Za Inm, +;ZZM Inm; Inm,

j=1 k=1

an der Stelle m* eine Approximation zweiter Ordnung an eine beliebige, linear-

homogene, zweifach stetig differenzierbare Funktion TLm1* und somit flexibel
ist.29

Die Gleichung
- L i
Za Inm +—22yﬂ lnm |nm,, )
TLm l(m*) — elnTbnl(mt) - eau e J=l k=t =TLm 1*(m*)

wird durch eine geeignete Wahl von ag immer erfiillt.

Im folgenden wird nachgewiesen, daB VILml(m*) = VILml*(m*) gilt. Die er-
ste partielle Ableitung von TLm 1(m*) lautet:

HTLm1(m*) o I TLml(m*) oo LyLo$, nm
o = Tl —————=TLml(m*)| & —+ = 22 Y i

j j j m;

11
o+ Z Yy Inmy
= TLm |(m*) — =S
m

i

Umformen ergibt die Elastmtat der Aggregauonsfunkuon in bezug auf Zah-
. y ITLm Y (m*) m; alnTlm l(m*) o+ 27 -

ittel j, =4; ji .
ungsmittel j am TLm l(m*) S dlnm m, i & &

Da sowohl TLmi({m*} als auch die zu approximierende, beliebige Funktion
TLm1*(m*) homogen vom Grade 1 sein sollen und somit die Summe der Ela-
stizitidten beider Funktionen gleich eins ist, konnen die Elastizititen und — da

- <
29 Zur folgenden Ableitung vgl. Lau [1986], S. 1542/3,
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TLm1(m*) = TLm1 *(m*) gilt — die ersten pamellen Ableitungen durch ent-

sprechende Wahl von o bei Geltung von Za =1 behebloe in

=1

VTLm1*(m*) aufgefiihrte Werte annehmen.. Der zweite Summand 2 Y ln m,

beeinfluBit die allgemeine Giiltigkeit der Beziehung nicht, da wegen 2?’]:( =0
. AL .
L1 Ll

gilt, daB D, O, Y lnmg =0

j=1 k=t
Im folgenden wird gezeigt, daB V>TLm 1(m*) = V:TLm 1*(m*) gilt.

Die zweite partielle Ableitung fiir k #j wird mit Hilfe der Produktregel berech-
net:

3°TLm 1(m*)

1 Y 1 JTLml(m*)
=TLml(m* 2y — i —————
om; om; O (“ UL )

oy

!
Verwendet man die Ergebnisse fiir die erste partielle Ableitung, so folgt

3 TLml(m*)
Om 9,

y}k

j k

=TLml(m "‘)1

(55)

N .
@+ Y7, Inm;
m, =

N
L o+ Yy, nm,
m k= '

]

_ TLm1(m*) [ , I TLmiem®) Iln TLml(m*)J
- K

. m, m, dlnm; dlnm,

J

Die zweiten partiellen Ableitungen fiir k = j lauten bei Anwenduno der Ketten-
regel ,

A TLm (m*) 1 17
56) —=———=TLm1(m*) ~—[ +Zy, lnm) L]
(56) am,.am,. Y *

m] E=1 m g m g
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1 u . T G

+m*((xj+2)/jkInmk)'TL'n](m)_n_,f(aj+2’},jk]nmk)

) . k=1< ) (AN ] )
2

_ TLm1(m*) [y 2 InTLml(m*) (a In TLm l(m*)) ]

- i

' m;Z dnm

Jdln m;

Um die Gleichungen (55) und (56) in einer Matrix zusammenzufassen, wurden
beide umgeformt zu ’

1 . O TLmi(m*) . dlnTLm1(m*) 0 In TLm W m*)
57N - m o M =Yyt = : T
TLm1(m*) om; om, dlnm; dlnm,
fiir k #J,
1 . 0TLml(m*) .

S8 TLmim» ™ " om om,

_ d InTLml(m*) J InTLml(m*) d In TLm 1(m*)
A dInm; d Inm; - dlnm;
fir k = j.
Man definiere folgende Matrizen,

o2 Tlmlm®) 2 WTLmi(m¥) 3 InTLmi(m*)

olnm; " dlm; d lnmj,
[ 9 1n TLm 1(m*) i
IEm1(m™) 0
Jdlnm,
A ; " 9 InTLm1(m¥)
w = .+ y
dlnm X
0 dInTLml(m*) |
L - dIn le Jduisnt
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—m: 0 -

m* = m; ,
| 0 m,tljmu
—711 : . . Y ]

Y = Vi
_71,1 . . - Yun Jdnxe

-

~J
Mit Hilfe der Deﬁmnonen kann man (57) und (58) zu folgender Mamx Glei-
chung zusammenfassen:

1 e : e . . A
(59) m My VTLm Ym™®) s My = Y oen + Wi W — Wi

— ~ e 2 ~ M A
SV = TLm(m*) M)y VTLMI®) 1y Py — Wi Wi + Winsr

Ersetzt man die Elemente des Gradienten V7Lml(m*) durch die von
VTLml*(m*) und V27TLm1(m*) durch V27Lm1*(m*), der Hesse-Matrix der zu

appro;urmerenden Funktion, so erfiilit y bei Beachtung der Restnkuonen
L1 . Ll

Z Y™ Z Yi=0 die Gleichung. Dies ist der Fall, da sowohl TLml(m*} als

Jj=1

auch die zu ‘approximierende, belicbige Funktion TLm1*(m*) hnear-homogen
sowie die Hesse-Matrizen V27Lm1(m*) und V2TLm1*(m*) negativ semidefinit
sind.
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2.4.4. Der Fisher-Index

Der Flsher-Index ist definiert als geometnsches Mittel aus Laspeyres- Mengen-

Zplml zplml

= =1 . ==
index & =0 . und Paasche-Mengenindex Or=4

0 1.0
p,m; Zl’lml
i=1 I=1

jA] Lt
me} > pim)
60) 0,=y0,0, =] F—4H—| 30
ZP zm? zpllm?
1=1 I=1

Wie alle statistischen Indizes vergleicht auch der Fisher-Index die Zahlungsmit-
telbestinde nur zweier Perioden miteinander. Werden Zahlungsmittelbestiande
anderer Perioden miteinander  verglichen, so &ndert sich.das Gewichtungs-
schema.

Im folgenden wird nachgewiesen, daB QF exakt ist beziighich der linear-homo-
genen quadratischen Aggregaﬁ‘gnsfunktion

‘ %
©61) Omi(m)= (Zmz kka :
=1
mit ajg = akj-(synnnetrische Koeffizientenmatrix).3t

Im Vergleich zum Exakthensbewels fiir den Tomqv1st—1ndex ist die Rlchtung der
Beweisfithrung umgekehrt, “dh. ausgehend von der Definitionsgleichung des
Fisher-Indexes wird bewiesen, daB. diese dem Verhiltnis der Aggregate der
beiden Perioden entspricht. -

Umformen der Definitionsgleichung liefert

~2

30 vgl. Allen [1975], S. 45

31 Diewert [1980, S. 184] fishrt den Beweis in Matrixschreibweise. Zur besseren Nachvoll-
ziehbarkeit wird im folgenden die Summenschreibweise gew4hit.
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b 2 b P
(62) Or = Zmz 1] 10 ) Zm, o
Y Em ) T Y pm

=1

=1

Die Ausdriicke 3 7 fiir r=0,1 stellen die linke Seite der Hotelling- -Beziehung

pm
I=1
dar32;
I0Oml(m’)
3) 14} “om]
L1
r r 1
S pim Qm (m) -

I=1

Durch Berechnung der 1. Ableitung der Aggregationsfunktion werden die Para-
meter der linear-homogenen quadratischen Aggregationsfunktion in die Defini-
tionsgleichung des Fisher-Indexes eingefiihrt:

1
1 1{ & 2 L i
(64) 3Qrgm(rm ), 5 (Zm Zakka 22aj,mj 33

=1 k=) j=t

Einsetzen in die Hotelling-Beziehung ergibt:

L1
pr Z aflml
(i
(65 T

— =T
r T
pm m kmk
I=1

Jj=i k=1

Fiigt man diesen Ausdruck in die umgeformte Gleichung des Fisher-Indexes
(62) ein, so erhilt man:

32 vg.8.21.
33 Der Faktor 2 vor dem Summenzeichen folgt aus der Symmetrie der Koeffizientenmatrix.
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QF ist mithin exakt beziiglich Qm1(m). Da Om1(m) flexibel ist,34 ist der Fisher-
Geldmengenindex'ebenso wie der Tornqvist-Index superlativisch. Dariiber hin-
aus erfiillt QF zahlreiche von Fisher geforderte Eigenschaften bzw. Tests, die im
Rahmen des Test- Ansatzes der Index-Zahlen-Theorie in Analogie’ zum- Ein-

Giiter-Fall aufgestellt wurden3s:

(1)) Commodity reversal test: QF ist unabhéngig von der Reihenfolge, mit der
die einzelnen Geldmengen in den Index eingehen. Diese Forderung wiire
beispielsweise nicht erfiillt, wenn die erste Hilfte der Geldmengen arith-
metisch und die zweite geometrisch gemittelt wiirde.36

(i) Identlty test: QF verdndert sich nicht, wenn die Mengen in beiden Perio-

den iibereinstimmen.37

(iii)) Commensurability test QF wird nicht davon beelﬂuBt daB dle Mengen in

einer anderen Einheit gemessen werden:
QFPOpLamlaml) = Qp(pO,pl,mOmt)38

34 Diewert [1976, S. ‘140/1] beweist dies fiir eine Aggregationsfunktion, die die, linear-
homogene quadratische Aggregationsfunktion als Spezialfall enthilt.

35 vgl. Samuelson, Swamy [1974], S. 566/7.
36 vgl. Fisher [1923], S. 63.

37 vgl. Diewert [1976], S. 131.

38 'vzi. Fisher [1923),§.420.
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Determinateness test: O strebt nicht gegen Unendlich, nimmt nicht den
Wert Null an oder ist nicht definiert, wenn eine einzige Menge den Wert
Null annimmt.39 Diese Eigenschaft erfiillt der Tornqvist-Index wegen der
Verwendung von logarithmierten Mengen nicht. Das Vorliegen dieser
Eigenschaft hat den Vorteil, daB ein Geldmengenindex um einzelne Zah-
lungsmitte] erweitert werden kann, wenn diese beispielsweise durch
Finanzinnovationen zwischenzeitlich neu entstanden sind.

Proportionality test: Werden alle Mengen in Periode 1 verdoppelt, so ver-
doppelt sich auch der Index: Q(p0,pl,m0 X m0) = X 40

Time reverval test: Vergleicht man die Mengen von Periode 1 mit denen
von Periode 0 und nimmt QF den Wert 2 an, so betrigt OF 1/2, wenn man
umgekehrt die Mengen der Periode ‘0 mit denen von 1 vergleicht, d.h.
QF(I,?Q\}RI:’"O»”’I) -Qp(pl,po,ml,mo) =141

Circularity test: Man verldBt den Bereich der bilateralen Index-Theorie
und vergleicht die Mengen dreier Zeitpunkte miteinander. Dann soll gel-
ten: O(p0,pl,m0ml) Q(pl,p2,ml,m2) = Q(pO,p2 mO,m2). Dies ist fir OF

. erfiillt:
0 1.0 1 T2 1 2='Qm1(m1)Qm1(m2)
Or(pspm,m) Qp(p', p-,m,m”) Omim®) Oml(m)
_ Oml(m?)

= Oy~ Q) 2

Diewert [1976, S. 136-138] empfichlt die Verwendung des Fisher-Indexes, weil
die dahinterstehende Aggregationsfunktion den Fall vollkommener Substitutio-
nalitit ebenso einschlieBt wie den der Limitationalitit.

3 Vgl. ebenda.

40 vgl. ebenda.

41 vpl. ebenda, S. 64/5.

42 vgl. Diewert {1976], S. 132.
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2.4.5. Das Prinzip der festen Basis und das Verkettungsprinzip

Bisher wurden nur die Geldmengen zweier Perioden miteinander verglichen.
Um die Mengen ‘mehrerer Perioden aufeinander zu beziehen, kann man das
Prinzip der festen Basis oder das Verkettungsprinzip anwenden.

Bei der erstgenannten Vorgehensweise erkldrt man eine Periode, meist die erste
Beobachtung einer Zeitreihe, zur Basis. Fiir die ‘nachfolgenden Perioden werden
die jeweiligen Mengenindizes in bezug auf die Basisperiode berechnet.43 Nor-
miert man die Geldmenge der Basisperiode auf 1, so bilden die Mengenindizes
eine Zeitreihe de\r’ Geldmenge. Nachteil dieses in offiziellen Statistiken hiufig
angewendeten Prinzips ist, daf sich zwischen laufender und Basis-Periode oft
groBe Zeitabstiande auftun. Deshalb konnen sich beispielsweise bei Laspeyres-
Indizes betrichtliche Unterschiede zwischen dem aktuellen und dem Warenkorb
der Basisperiode bilden, so daB der Laspeyres-Preisindex die Preisentwicklung
gemessen am "wahren” mikroSkonomischen Preisindex iiberzeichnet. Die An-
wendung des Prinzips der festen Basis schafft auch bei mikroskonomischen In-
dizes Probleme, da sich Priferenzen in langeren Zeitabschnitten dndern konnen.

Hinter dem Verkettungsprinzip steht die Vorstellung, alle zwischen der Basis-

und der laufendén Periode liegenden Informationen auszunutzen. Sind Nut-
zungskosten und Zahlungsmittelbestinde kontinuierlich beobachtbar¥4, so stellt

68) Y(O)=p(O) M)+ ...+ PO M) + ...+ pp, (0) myy (1)
die gesamten Zahlungsmittelausgaben zum Zeitpunkt 7 dar.

Bildet man das totale Differential und dividiert durch ¥(t), wobei "." die Verin-
derung einer Funktion in der Zeit kennzeichnet, so erhiilt man:

) ) < pt)
69) —== ¥ ——2 p(t)+
©9) vty Iy PO ; ()

my(t)

43 Vgl Diewert [1987], S. 773.

44 Im Unterschied zum zeitdiskreten Fall wird der Zeitindex in Klammern gesetzt.
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Der zf;geite Summand stellt die Veranderungsrate des Mengenaggregats in der
. Xml() . . .
it, \'m, dar, die niherungsweise der logarithmischen Verinderungsrate

entspricht:

Xml(t)

a0 Xl - (In Xmir)).

Integn'er;n fiihrt zu In Xml(s) = j(ln Xml(#))-dt, mit In Xm1(0)= 0; wobei
e :

In Xm1(t) der Divisia-Integral Index ist. Dessen Veridnderungsrate im Zeitpunkt ¢
gegeniiber O entspricht den zwischen 0 und 1 kumulierten Indexdnderungen.

_ Sind Nutzungskosten und Zahlungsmittelbestinde nicht kontinuierlich, sondern
nur in bestimmten Zeitabstinden beobachtbar und betrachtet man anstelle von
Zuwachsraten Vervielfiltigungsfaktoren, so gilt:

o’ p.m’ . m'y=0(p°, p',m°,m")- O(p', p*,m' . m*) ...Q(p", p' ,m" ™, m').

Der Geldmengenindex beziiglich Periode 0 und ¢, also der Vervielfachungsfaktor
des Geldmengenaggregats, entspricht dem Produkt der jeweils zwischen zwei
aufeinanderfolgenden Zeitpunkten berechneten Geldmengenindizes.45 Verkette-
te Indizes kann man auch rekursiv definieren,

o’ p ,m° m'y=0(p°,p ,m°, m™y- 0(p", p ,m'™ m").

3. Empirische Bestimmung zinsgewichteter Geldmengenaggregate

Im bisherigen Teil der Arbeit wurden die theoretischen Grundlagen zinsgewich-
teter Geldmengenaggregate beleuchtet. Der Nachfragetheorie folgend wurden
reale Zahlungsmittelbestinde aggregiert. Im folgenden sollen Geldmengenaggre-
gate empirisch bestimmt und miteinander verglichen werden. Da Notenbanken
iiblicherweise nominale Aggregate beobachten, werden im folgenden Aggrega-
tionsfunktionen gewihlt, deren Argumente nominale Zahlungsmittelbestinde
sind.

45 g1, Allen [1975], S. 177-182; Hulten [1987], S. 899/900.
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3.1. Die verwendeten Datet_z

Zur Berechnung zinsgewichteter Geldmengenaggregate benétigt man Daten {iber
Geldmengen sowie iiber Zinsen.

3.1.1. Geldmengen

Aus der /Vielzahl moglicher nominaler Zahlungsmittelabgrenzungen M; werden
im folgenden die Komponenten des offiziellen Summenaggregats 3 der Bundes-
bank verwandt. Dieses Vorgehen folgt dem Ziel, den offiziellen Summenaggre-
gaten vergleichbare Aggregate zu entwickeln. Eine Differenzierung der Zah-
luhgsmittelartg:_n nach Einlegern — private Haushalte, offentliche Haushalte,
Unternechmen — sowie im Fall von Termineinlagen nach unterschiedlichen
Fristigkeiten ist moglich. Da entsprechend differenzierte Zinssétze rj s nicht als
lange Reihen verfiigbar. sind, wird im folgenden auf eine Differenzierung der
Zahlungsrmttel nach Anlegemn verzichtet.

Beim nominalen Zahlungsmittelbestand M7 handelt es sich zum einen um im In-
und Ausland umlaufende DM-Noten und -Miinzen ohne die Kassenbestiinde
‘inldndischer Geschiftsbanken. Zum anderen zdhlen zu M die Sichteinlagen in-
lindischer Nichtbanken bei inlindischen Geschéftsbanken und. der Bundesbank.
Ausgenommen sind allerdings die Zentralbankguthaben -der offentlichen Haus-
halte sowie die gem. § 17 Bbk-Gesetz voriibergehend zu den Geschiftsbanken
verlagerten Guthaben offentlicher Haushalte. Bargeldumlauf und Sichteinlagen
werden addiert, da fiir Sichteinlagen eine Verzinsung von 0 vH angenommen
wurde und B:argeld und Sichteinlagen somit vollkommene Substitute sind. M}
entspricht also dem offiziellen Summenaggregat SM1.

Beim nominalen Zahlungsmittelbestand M7 handelt es sich um die Termineinla-
gen inldndischer Nichtbanken bei inldndischen Geschaftsbanken mit einer Be-
fnstung von einem Monat bis unter vier Jahren.

Der nofnin&le Zé\hlungsmittelbestand M3 umfaBt di¢ Spareinlagen inléindischer
Nichtbanken bei inlindischen Geschiftsbanken it dreimonatiger Kiindigungs-
frist, bis Juni 1993 handelt¢ es sich um Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindi-
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gungsfrist. Alle Daten sind nicht-saisonbereinigte Monatsendbestinde.46 Um
niherungsweise Monatsdurchschnitte zu erhalten, gehen in die folgenden Be-
rechnungen arithmetische Mittel jeweils zweier aufeinanderfolgender Monats-
endbestinde ein.

Der " Effekt der Gebietsstandserweiterung im Zuge der deutschen Wieder-
vereinigung wird ausgeschaltet, indem alle Werte vor dem Januar 1991 um die
1990 nach Ostdeutschland geflossenen DM-Zahlungsmittel erhdht werden.

3.1.2. Zinsen

- Um die Nutzungskosten des nominalen Zahlungsmittelbestandes zu berechnen,
verwendet man als Anleiherendite R nicht-saisonbereinigte Werte der Umlaufs-
rendite festverzinslicher Wertpapiere. Dieses MaB wird zwar von der Laufzeit-
struktur der Anleihen mitbeeinfluBt, andererseits zeichnet es sich durch einen
hohen Reprisentationsgrad aus. Die Monatszahlen der Umlaufrendlten werden
aus den Renditen aller Geschiftstage eines Monats berechnet.

Fiir die Eigenverzinsung, r1, von in M1 enthaltenen Zahlungsmitteln wurde in
Ermangelung statistischer Erhebungen ein Wert von Null angesetzt.

Fiir die Termineinlagen, M2, wurde der Bundesbank folgend47 als Ma8 fiir
Habenzinsen fiir Festgelder mit vereinbarter Laufzeit von einem Monat bis drei
Monate einschlieBlich und einem Anlagebetrag von 100 000 DM bis unter
1 Mill. DM gewihlt. Die Habenzinsen r3 von Spareinlagen mit dreimonatiger
Kiindigungsfrist, M3, werden unmittelbar erhoben. Beide Habensitze sind nicht
saisonbereinigt, sie werden seit Februar 1975 in den beiden mittleren Wochen
der angegebenen Monate erhoben. Die beiden Reihen sind ein ungewichtetes
arithmetisches Mittel aus den innerhalb der Streubreite liegenden Zinsmeldun-
gen. Die Streubreite gibt an, in welchem Bereich 90 vH der gemeldeten Zins-

46 Auf der Datenbank der Bundesbank werden folgende Kennungen verwandt: Bargeldum-
lauf = TU 0048, Sichteinlagen = TU 0049, Termineinlagen unter vier Jahre = TU 0813,
Spareinlagen = OU 0226.

47 vgl. Todter [1993].
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siitze fallen, wenn jeweils 5 vH der Meldungen mit den hochsten und niedrigsten
Zinssitzen ausgesondert wurden.48

In einzelnen Monaten iibersteigt der Termin-Geldsatz die Umlaufsrendite,
wodurch die Nutzungskosten negativ werden. Um dies auszuschlieBen, konnte
man die Nutzungskosten in solchen Monaten zum einen auf Null setzen,
P = max (0, B, ) 49 Eine andere Moglichkeit besteht darin, zu der Umlaufs-
rendite eine Konstante zu addieren, so daB die Nutzungskosten in allen Perioden
gerade groBer als Null sind. Im Zeitraum ab Februar 1975 ist dies bei einem
Aufschlag in Héhe von 0,5 Prozentpunkten gewihrleistet. Das letztere Verfah-
ren zur Sicherstellung nicht-negativer Nutzungskosten hat gegeniiber dem ersten
den Vorteil, daB weniger stark in die relativen Nutzungskosten eingegriffen
wird. Im folgenden wird di¢ erhohte Umlaufrendite verwendet. ’

-

3.2. Die Nutzungskosten

Die Nutzungskosten P; des nominalen Zahlungsmittelbestandes M; werden ge-
miB (13) mit Hilfe der zuvor beschriebenen Daten berechnet (vgl. Schaubild 1).
Die Nutzungskosten von M liegen immer iiber denen fiir M7 und M3, da Bar-
geld und Snchtemlagen annahmegemiB keine Eigenverzinsung erzielen. Die
Nutzungskosten von M7 sinken zu Beginn der 80er Jahre und in den Jahren
1989 bis 1992, da der Habenzins fiir Termineinlagen stirker zunimmt als die
Umlaufsrendite. Im Gegensatz zu P) steigen Py und P3 in-solchen Phasén
tendenziell an, und zwar weitgehend gleichformig, da Py vollstindig und P3
weitgehend von dem Anstieg der Umlaufsrendite geprigt sind. Letzteres liegt an
der geringen Volatilitit der Habenzinsen auf Spareinlagen. :

3.3. Der Summen-Geldmengenindex

Die von der Bundesbank Bisher berechneten Geldmengenaggregéte entsprechen
der Summe einzelner Zahlungsmittelbestinde M,

48 Die verwendeten Reihen tragen aufl der Datenbank der Bundesbank folgende Kennungen:
. Umlaufsrendite-= WU 0017, Habenzins Termineinlagen = SU 0016 Habenzins Sparem-
lagen = SU 0022,

49 vgl. Todter [1993], S. 7.
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S/chz{ubild 1. Die Nutzungskosten der Zahlungsmittel M1, M2 und M3
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Die Zuwachsrate des Summenindexes entspricht den mit den Anteilen einzelner
Zahlungsmittelbestinde an dem Summenaggregat der Vorperiode gewichteten
Zuwachsraten der M. ' '

Wie Schaubild 2 zeigt, schwankt die Zuwachsrate von M2 am stirksten. Auffal-
lig ist weiter die gegenliufige Entwicklung von M7 auf der einen sowie von M}
und M3 auf der anderen Seite in Phasen betont restriktiver oder expansiver
Geldpolitik. Die Termineinlagen expandieren beispielsweise von 1979 bis 1981
duBerst stark, was in erster Linie auf den Riickgang der Nutzungskosten P zu-
riickgehen diirfte. Demgegentiber sanken in dieser Phase die Zuwachsraten von
M7 und M3. Wegen dieser gegenlaufigen Entwicklung schwankt die Zuwachs-
rate von SM3 deutlich geringer als die von SM1.

50 Zur Notation vgl. Abschnitt 2.1.
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Schaubild 2: Zahlungsmittelbestinde M1, M9 und M3 (Verinderung gegeniiber
Vorjahr in vH)
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3.4. Der Cobb-Douglas-Geldmengenindex

Wegen der Annahme rekursiv-separabler Nutzenfunktionen5! schitzt man zu-
niichst die Parameter eines Cobb-Douglas-M2-Geldmengenindex (CM2) géméiB‘
(21). Als Schitzgleichungen erhélt man (Schitzzeitraum 75:02 bis 93:10, Me-
thode der kleinsten Quadrate):

AMy <ogis pw=0043 BMu —g1622 ,DW=0043,
SBM, Q034D M, 693
= - 1=1 S

t-Werte in Klammern.

51 vgl. Abschnitt 2.1.
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Die KQ-Schitzwerte entsprechen dem arithmetischen Mittel der Ausgabenantei-
le von M1 bzw. M. Obwohl die Ausgabenanteile nicht zufillig um ihre Mittel-
werte schwanken und somit Autokorrelation vorliegt (niedriger DW-Wert), sind
die KQ-Schitzwerte unverzerrt und konsistent. Sie werden deshalb als Parameter
der Cobb-Douglas-Aggregationsfunktion verwendet:

—_ 0,8378 0,1622
CM?2, = M25™ M212,

Um CM2 mit SM2 vergleichen zu kénnen, wird CM2 im Februar 1975 auf den
Wert von SM2 normiert. Nachfolgende Werte fiir CM2 werden mit Hilfe der
Zuwachsraten der nicht normalisierten Reihe berechnet.

". Fiir den impliziten Index der Nutzungskosten von CM2 gilt:

2
CP2= [2 PM, ] /CMZ_

I=1

Weil die Nutzenfunktionen annahmegemi rekursiv-separabel sind, werden die
Werte fiir CM2 und CP2 als Instrumentvariable zur Berechnung, der Parameter
eines Cobb-Douglas-M3-Geldmengenindex, CM3, benutzt. Fiir den Zeitraum
75:02 bis 93:10 ergeben sich folgende Schitzgleichungen:

CP2,CM2,
CP2,CM2, + M,

=0,6335, DW =0,124 und

B.M,,

CP2,CM2,+P M,, 0,3665, DW = 0,124

Fir CM3 gilt:

CM3 = CM20,6335 M2’3665

3.5. Der CES-Geldmengenindex

Ausgangspunkt der Schitzung ist (29). Wegen der Annahme der rekursiven
Separabilitit werden nur jeweils zwei Zahlungsmittelbestinde aggregiert;
Systemschitzungsverfahren miissen also nicht angewandt werden. Die KQ-
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Schitzgleichung zur Berechnung des CES-M2-Indexes (CESM2) lautet (Schitz-
zeitraum: 75:2 bis 93:10):.

R P
1,{&) =-0,7242 0,895 1n(F2] .
M, (36,92) (1430) \71/.
R2? =(,4784, DW = 0,134, t-Werte in Klammern.

Mit Blick auf (29) 1Bt sich B der Krummungsparameter der CES- Aggreganons-

P,
funktion, aus dem geschatzten Koefﬁz1enten von ln( P ) bestimmen:
1

1-0,1895 _
ﬁ —-_—W—_ 4,2775

1
Fiir die Substitutionselastizitit gilt gemaB (23): Cu,m, = 1773775 = 0,1895,

Normiert man o auf Eins, so errechnet sich a3 als:

(+0,7242(-4,2775-1))

o, =e® =0,0219.

O m2 besitzt das von der Theorie geforderte nicht-ﬁegative Vorzeichen. Der
Wert liegt jedoch deutlich unter Eins. Steigt das Verhiltnis gebildet aus den
y 2 ‘
Opportunititskosten fiir M7 und M1y, —Pl — etwa durch einen Riickgang der
» .
Habenzinsen fiir Termineinlagen — um 1 vH, so steigt das Verhiltnis von M}
und M7 um 0,19 vH. DaB eine positive Substitutionselastizitit zwischen M} und
M7 existiert, zeigt auch der graphische Befund (Schaubild 3). Allerdings schei-
nen die Wirtschaftssubjekte leicht verzogert auf Opportunititskostenverinderun-
gen zu reagieren.

Die Formel fiir den CES-M2-Index lautet:

CESM2, =[M;}*™ +0,022- M;"""

]—0,2338 ’
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«

Schaubild 3: Opportunititskostenverhiltnis P2/P1 und Zahlungsmittelverhiltnis
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Um CESM?2 mit SM2 vergleichbar zu machen, wird CESM2 im Februar 1975
gleich SM2 gesetzt. Nachfolgende Werte fiir CESM2 werden mit Hilfe der Zu-
wachsraten der nicht normalisierten Reihe berechnet.

Fiir den impliziten Index der Nutzungspreise von CESM2 gilt:
2

CESP2, = (Z M,P, ] /CESMZ, .
=1

Die Werte fiir CESM2 und CESP2 wurden benutzt, um die Parameter eines CES-

M3-Indexes nach dem Prinzip der kleinsten Quadrate zu schidtzen (Schitzzeit-
_raum 75:2 bis 93:10). :

ln[ M, ] 0,5070 -0,7633 ln( B, )
CESM?2, -52.97)  (-18.32) CESP2, )

R? = 0,6007, DW = 0,1056.
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Die trotz Autokorrelation unverzerrten und Konsistenten Parameterschitzwerte
werden zur Ableitung der Parameter der CES-Aggregationsfunktion herangezo-
gen: T

1-0,7633
F=—57e =030

Die Substitutionselastizitiit 1:iB8t sich bestimmen als

1

ez s = T40,3101 0

e[+0,5070(—0,3101—1)]

Setzt man O gy, auf Eins, so ergibt sich fir a; = =0,5147.

Es ergibt sich folgende Formel fiir CES-M2:

]—3,2246

CESMS‘ =. [CESMZ:OJI(H + 0,5 147- M;?’3101

Der Startwert wird wiederum auf SM3 normiert.

36 Der Torngvist-Geldmengenindex

In Abschnitt 2.4.3. wurden nur die Zahlungsmittel zweier Perioden miteinander
verglichen. Eine Zeitreihe eines Tornqvist-Geldmengen- Index (TML) 148t sich
gemif des Verkettungsprinzips berechnen als

sy M, .F
TML, =TML,., [M,,/M,,_I] R I L

I_l, . . o . ZMIJ‘B,X‘

1=1

Wegen der unterstellten rekursiven Separabilitit wird zunichst TM?2; bestimmt
als

2
™2, =1M2, [][M,, /M, ] sl o]

=1

s
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e T MII Plt
mit kT2 S0

ZM,,P,,

Um den Tornqgvist-Index mit dem offiziellen Summenaggregat SM2 vergleichen
zu konnen, wird der Startwert von TM2 im Februar 1975 dem Wert des entspre-
chenden Summenaggegats SM2 gleichgesetzt. Ist TM2 bestimmt, 1iBt sich der
implizite Index der Nutzungskosten von TM?2 berechnen:

2
TP2, = (Z M, B, ] /TMz, .
I=1

3

Mit Hilfe von TM?2 und TP2 wird TM3 bérechnet:

™2, TP2, ™2, TP2, , ]

1
\: ™2, ] [mz TIP3, +M, Py | TM2,TP2, My, Poy

TM3, =TM3_ | ——L
™2,

'l—

-1 My Py My, 1Py
[ M,, }z THZ 02+ M Py FIM, T2, + My 1Py

M 31

’

wobei der Startwert von TM3 auf den entsprechenden Wert von SM3 normiert
wird.

3.7. Der Fisher-Geldmengenindex

Der Fisher-M2- Geldmengemndex 1aBt sich bei Anwendung des Verkettungs-
prinzips berechnen als

' 2 2 %
[2 Pl,l—lMl,t ) (z PI.rMI.:)
FM2, = FM2,, =
(2 B,r-l MI,r-l ) (2 Pl.r Ml,x—lJ
=1

=1
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wobei der Wert des Fisher-Indizes im Februar 1975 auf den des M2-Summen-
index normiert ist.

Fiir den impliziten Index der Nutzungskosten von FM?2 gilt:

2 .
oo, (S e, ) v,
I=1 )

!

Die Formel fiir den Fisher-M3-Geldmengenindex lautet:

FM3, = pM3[_1(( (FP2, ,FM2, + P, M, }(FP2,FM2, + P, M,,) )J.

FP2,_FM2,_, +P, M, )(FP2,FM2,_, +P,M,,

3.8. Vergleich alternativer Geldmengenaggregate

Zunichst werden die zinsgewichteten Geldmengenaggregate miteinander ver-
glichen. Dazu werden getrennt fiir beide Aggregationsniveaus Korrelations-
koeffizienten zwischen den Zuwachsraten je zweier zinsgewichteter Geldmen-
genaggregate berechnet (Tabellen 1 und 2). Auf beiden Aggregationsniveaus
ergibt sich zwischen den Zuwachsraten des Tornqvist- und des Fisher-Indexes
ein Korrelationskoéffizient von 1. In den einzelnen Monaten unterscheiden sich
die Werte der Niveaus der beiden statistischen monetédren Indizes nur im Nach-
komma-Bereich. Dies liegt daran, daB beide Indizes superlativisch sind. Fiir
empirische Zwecke ist es also unerheblich, welchen superlativischen Index man
im einzelnen wihit.

Tabelle 1 — Korrelationskoeffizienten zwischén den Zuwachsraten (Vorjah;
: resvergleich) je zweier Geldmengenaggregate — Aggregations-
niveau 2 (Berechnungszeitraum 76:2-93:10)

™2 M2 cM2 CESM2
™2 100 -
FM2 1,00 100 o
CM2 0,98 0,98 1,00 -
CESM2 ' 0.92 0,92 0.92 1,00
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Tabelle 2 — -Korrelationskoeffizienten zwischen den Zuwachsraten (Vorjah-
- resvergleich) je zweier Geldmengenaggregate — Aggregations-
\ niveau 3 (Berechnungszeitraum 76:2-93:10)

T™3 FM3 cM3 CESM3
| T™3 1,00
FM3 ' 1,00 1,00
CcM3 0,99 0,99 1,00
CESM3 0,97 0,97 0,98 1,00

Der zweithochste Korrelationskoeffizient ist zwischen dem Cobb-Douglas-
Aggregat auf der einen sowie dem Tornqvist- und dem Fisher-Index auf der
anderen Seite zu beobachten. Auf dem Aggregationsniveau 2 ist die Beziehung
nicht ganz so eng. Vor allem in den Jahren 1980 und 1981 lag die Zuwachsrate
von TM?2 deutlich unterhalb der von CM2 (Schaubild 4). Dies 148t sich folgen-

Schaubild 4: Cobb-Douglas-M2 und Tornqvist-M2 (Verinderung gégenﬁber
Vorjahr in vH)

15.0
12.54
10.0 4
E 7.5
5.0

2.5

0.0

T T T T T T T T T T T T T T T T T
1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992
Jahre




44

dermafen erkldren: Bedingt durch eine kontraktive Geldpolitik stiegen in dieser
Periode die Termingeldsiitze im Verhiltnis zur Umlaufsrendite stark an, sanken
die Nutzungskoten P2, so daB Termineinlagen M9 kriftig expandierten. Deren
Zuwachs wird nun im Tornqvist-Index u.a. mit den Nutzungskosten der
einzelnen. Monate gewogen, die in dieser Periode sehr niedrig waren. Deshalb
wirkt sich der Anstieg der Termineinlagen im Tornqvist-Index geringer aus als
im Cobb-Douglas-Index, bei dem die Zuwachsrate der Termineinlagen u.a. mit
den iiber den gesamten Beobachtungszeitraum arithmetisch gemittelten Nut-

.zungskosten, die oberhalb der in den Jahren 1980/81 beobachtbaren lagen,

gewogen wurde. Der Tomgqvist-Index reagiert wegen seiner zeitvariablen
Gewichte also etwas stirker auf geldpolitische Kursinderungen als Aggregate

mit im Zeitablauf konstanten Gewichten.

Geringere Korrelationskoeffizienten als zwischen den bisher besprochenen
Aggregaten wurden zwischen dem CES-Aggregat auf der einen sowie dem
Tornqvist- und dem Cobb-Douglas-Aggregat gemessen. Wegen der starken
Variabilitit der Termineinlagen sind die Unterschiede wiederum auf der zweiten
Aggregationsebene am sichtbarsten. Zu erwarten wire gewesen, da CES-
Aggregate eine engere Bezichung zu Tornqvist- bzw. Fisher-Indizes aufweisen
als Cobb-Douglas-Aggregate, weil die bei der Verwendung von Cobb-Douglas-
Funktionen getroffene Annahme konstanter Substitutionselastizititen von 1 im
Vergleich zur flexiblen Aggregationsfunktion, aus der sich der Tornqvist- bzw.
Fisher-Index ableiten 148t, restriktiver ist als die Annahme konstanter Substitu-
tionselastizititen beliebiger Hohe im Fall von CES-Aggregaten.

Vergleicht man die zinsgewichteten Geldmengen mit den Summenaggregaten
(Tabelle 3), so fillt‘auf, daB die Zuwachsraten der zinsgewichtetéﬁ Aggregate
mit denen von SM2 gering korreliert sind. Dagegen weisen sie sowoh! beziiglich
SM1 als auch beziiglich SM3 einen deutlich engeren Zusammenhang auf. Dabei
sind die Korrelationskoeffizienten zwischen den Zuwachsraten von SM1 und
SM3 auf der einen und denen der zinsgewichteten Aggregate des Aggregations-
niveaus 3 auf der anderen Seite hoher als im Fall zinsgewichteter Aggregate des
Niveaus 2. Am Beispiel des Tornqvist-Index wird im folgenden beschrieben,
wie der Zusammenhang mit den Zuwachsraten von SM1 und SM3 in unter-
schiedlichen geldpolitischen Phasen-aussieht. In Phasen, in ‘denen sich die
Nutzungskosten wenig andérn, stimmen di¢ Zuwachsraten von TM3 und SM3
weitgehend iiberein (Schaubild 5). In geldpolitischen Restriktionsphasen wie
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Tabelle 3 — Korrelationskoeffizienten zwischen den Zuwachsraten (Vorjah-
resvergleich) von Summen- und zinsgewichteten Geldmengen-
aggregaten (Berechnungszeitraum 76:2-93:10)

SM1 SM2 SM3
SM2 0,02 1,00 0,27
™2 0,87 0,45 0,74
FM2 0,87 0,45 0,74
CM2 0,88 0,50 0,76
CESM2 0,82 0,38 0,67
SM3 0,74 0,27 1,00
T™3 0,90 0,10 0,88
FM3 0,90 : —0,10 0,88
CM3 0,90 0,10 0,89
CESM3 0,86 0,14 0,83

Schaubild 5: Tormnqvist-M3 und Summen-M3 (Verinderung gegeniiber Vor-
jahr in vH)
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1980/81 und zu Beginn der 90er Jahre, in denen die Nutzungskosten der Termin-
einlagen stark sinken, liegen die Zuwachsraten von TM3 deutlich unter denen
von SM3. In solchen geldpolitischen Umbruchphasen stimmen die Zuwachsraten
von TM3 eher mit denen von SM1 iiberein (Schaubild 6). Insbesondere die zins-
gewnchteten Geldmengenaggregate auf dem Aggregationsniveau 3 vereinigen
also Elgenschaften von SM1 und SM3 miteinander. Erkliren 146t sich dies damit,

da} die in geldpollmchen Restriktionsphasen starken Zuwiéchse der Terminein-
lagen bei der Berechnung zinsgewichteter Geldmengenaggregate im Gegensatz
zu der bei Summenaggregaten mit geringem Gewicht eingehen und somit vor
allem Bargeld und Sichteinlagen den Verlauf zinsgewichteter Geldmengen-
aggregate bestimmen. Zinsgewichtete Aggregate reagieren somit deutlich stirker
auf eine restriktive Notenbankpolitik als SM3.

Schaubild 6: Tormqgvist-M3 und Summen-M1 (Verdnderung gegeniiber Vorjahr
in vH)
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4. Geldpolitische Implikationen

Zinsgewichtete Geldmgenenaggregate expandieren in geldpolitischen Restrik-
tionsphasen deutlich larigsamer als Summenaggregate.. Dies konnte zu folgen-
dem Schluf} verleiten: Wiirde die Bundesbank im Rahmen einer potentialorien-
tierten Geldpolitik anstelle von SM3 zinsgewichtete Aggregate steuern, so reich-
ten in Phasen, in denen SM3 iiber sein potentialgerechtes Niveau zu steigen
droht, niedrigere Zinsanhebungen aus. Eine an zinsgewichteten Geldmengen-
aggregaten orientierte Geldpolitik setzt allerdings voraus, daB diese Aggregate
— wie es im Falle von SM3 als erwiesen gilt32 — das Preisniveau in der Grund-
tendenz erkliren konnen und somit als geldpolitisches Zwischenziel geeignet
sind.

52 vgl. etwa Scheide [1993].
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