Berichte

Divisia-Geldmengenindizes

Ein Vorschlag zur theoretisch korrekten Erfassung des Geldes?

Von Julian Reischle,* Wiirzburg

I. Zwei Wege zu einer Gelddefinition

Obwohl der Begriff des ,Geldes“ durch eine besonders hiufige Ver-
wendung in der ckonomischen Theorie gekennzeichnet ist, zeigt es sich
doch, daB es keine feststehende, allgemeingiiltige, explizite Definition
des Terminus ,,Geld“ gibt. Dies fiihrt dazu, daB viele verschiedene Phi-
nomene mit diesem Begriff belegt werden, wobei alle diese Phinomene
den Umstand gemeinsam haben, daB sie auf Wahrungsnamen lauten.

Um also zu einer genaueren Begriffsbestimmung zu gelangen, erscheint
es hilfreich, daran zu denken, daB immer dann, wenn in der geldtheoreti-
schen oder makrodkonomischen Diskussion von , Geld" gesprochen wird,
darin eine implizite Definition verborgen ist: Neben der Bezeichnung
durch einen Wihrungsnamen ist Geld dann genau das, was sich entwe-
der so verhilt, wie es die Theorie besagt, oder das die bestimmten Eigen-
schaften aufweist, die ihm die Theorie zuschreibt.

Die erste Moglichkeit einer impliziten Definition ist die iiber die
makrookonomischen Wirkungen des ,,Geldes”“. Obwohl diese Art der
Definition in der Literatur hiufig anzutreffen ist, ist sie doch sehr pro-
blematisch.! Zum einen setzt sie voraus, daB die Wirkungen des ,,Geldes*
nicht nur bekannt, sondern auch hinreichend eindeutig und damit

* Fir wertvolle Hinweise danke ich Peter Bofinger, Andrea Schdchter, Adalbert
Winkler und einem anonymen Gutachter. Auch danke ich der Wissenschaftsférde-
rung der Sparkassenorganisation e.V.,, die mir die Teilnahme an der Tagung
,Divisia Monetary Aggregates — Right in Theory, Useful in Practice?, 17./
18. Oktober 1994, University of Mississippi, Oxford, Miss., ermédglicht hat.

1 Herausragender Vertreter dieser Definitionsrichtung ist Friedman (siehe z.B.
Friedman und Schwartz, 1969, S. 1ff.; 1970, S. 89ff.; Friedman und Meiselman,
1963, S. 1801f.).
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unstrittig sind. Da die gesamtwirtschaftlichen Wirkungen stets anhand
theoretischer Makro-Modelle aufgezeigt werden, mull aber eher bezwei-
felt werden, daB es innerhalb der Profession eine allgemein anerkannte
Basis fiir eine solche Art der Ableitung einer Gelddefinition gibt. Einzig
die Hypothese, daB , Geld” nicht in seiner Klassifikation, sondern in
seinem Volumen langfristig Wirkungen auf die Preise der Giiter erzeugt,
scheint unumstritten, wobei der Konsens aber schon bei der Definition
von ,langfristig” endet. Dies bedeutet zumindest, daB stets Geldmengen-
definitionen und nicht Enumerationen von Geldkomponenten gesucht
werden.

Es gilt also, aus den Objekten, die auf Wiahrungseinheiten lautende
Forderungs- bzw. Eigentumsrechte beinhalten (,,monetire Anlagefor-
men“), diejenigen auszuwédhlen, die mit Geld zu bezeichnen sind
(,,Geldkomponenten“) und die damit Bestandteil der die makrodkonomi-
schen Wirkungen erzeugenden Geldmenge sind. Dies hat allerdings zur
Folge, da simultan mit dem Klassifikationsproblem noch ein Aggrega-
tionsproblem zu 16sen ist. D.h., selbst dann, wenn sich der wissenschaft-
liche Konsens auch auf die Art der Wirkungen der Geldmenge beziehen
wiirde und damit nur ein einziges allgemein anerkanntes makroékonomi-
sches Modell existiert, besteht zudem das Problem, daBl unter sehr vielen
denkmoglichen Definitionen (als Kombinationen von Klassifikation und
Aggregation) gewiihlt werden mufl. Man benétigt dafiir mindestens ein
zusitzliches Selektionskriterium. In aller Regel wird deshalb die Geld-
menge so gewédhlt, daB sie die behaupteten Wirkungen relativ zu den
anderen bekannten Definitionen ,am besten“ erzeugt, wobei sich das
,am besten“ auf das Verhalten in diversen o6konometrischen Tests
bezieht.? In der Literatur spricht man in diesem Zusammenhang deshalb
von ,,empirischen Gelddefinitionen“.® Dabei ist der Begriff , Definition“
aber irrefiihrend, da hier nicht eine konzeptionelle Vorstellung dessen,
was ,,Geld“ ist, offengelegt wird, sondern lediglich eine Geldmenge
empirisch identifiziert wird.

Ganz offensichtlich unterliegt die Wahl der Geldmengendefinition
nicht nur der Vorentscheidung beziiglich eines bestimmten makrodkono-
mischen Modells, sondern auch der Auswahl der als geeignet erscheinen-
den Testverfahren und Testanforderungen. Da weder Verfahren noch

2 Beispielhaft dafiir seien die Ausfiihrungen der Deutschen Bundesbank
genannt, die die Umstellung ihrer ZwischenzielgroBe von der Zentralbankgeld-
menge auf die Geldmengendefinition M3 begriinden (siehe dazu Deutsche Bundes-
bank, 1988, S. 181f).

3 So z.B. bei Mason (1976, S. 5251ff.); Neubauer (1976, S. 361); D. Fisher (1989,
S. 141f).
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Anforderungen verbindlich vorgegeben sind und ein solches Vorgehen
auch keine Hinweise dafiir liefert, wie neue, bessere Definitionen gefun-
den werden koénnen, besteht die Gefahr, daB die empirischen Kriterien
relativ schwach formuliert werden und man sich mit einer Definition
zufriedengibt, die sich lediglich hinreichend gut verhilt, ohne die Suche
nach besseren Definitionen voranzutreiben.

Daneben weisen empirische Geldmengendefinitionen noch einen weite-
ren gravierenden Nachteil auf: Sie erlauben es nidmlich nicht, die ihnen
zugrundeliegende Makrotheorie empirisch zu iiberpriifen, da sie gerade
auf die Bestédtigung dieser Theorie hin ausgewihlt wurden. Die Theorie
wird also mit diesem Vorgehen gegeniiber méglichen Falsifikationsversu-
chen immunisiert.

Der zweite Ansatz, ,,Geld“ indirekt zu definieren, entspricht dem Vor-
gehen der klassischen und neoklassischen Okonomen, die Geld iiber
seine Funktionen zu definieren versuchen. J. R. Hicks zufolge heiBt dies:
»Money is defined by its functions: anything is money which is used as
money: ,money is what money does‘“.* Hierbei wird eben nicht auf die
makrookonomischen Wirkungen des ,,Geldes“ abgestellt, deren konkrete
Definition nicht weiter interessiert, sondern es wird gerade zu kldren
versucht, welche speziellen Eigenschaften die Klassifikation in ,,Geld“
im Gegensatz zum ,Nichtgeld“ rechtfertigen und wie die ausgewihlten
Geldkomponenten zu aggregieren sind.

Dieses Apriori-Vorgehen® setzt als erstes die Bestimmung der Geld-
funktionen voraus. Zu denken ist hierbei insbesondere an die Zahlungs-
mittelfunktion, die Wertspeicherfunktion und die Recheneinheitsfunk-
tion. Dabei gibt es allerdings zwischen der Zahlungsmittelfunktion und
Wertspeicherfunktion auf der einen Seite und der Recheneinheitsfunk-
tion auf der anderen Seite einen fundamentalen Unterschied: Die
Recheneinheitsfunktion kann lediglich , Geld“ im Sinne einer abstrakten
Geldeinheit konstituieren, niemals aber ,Geld" im Sinne einer Geld-
menge. Interessiert aber gerade diese Definition von ,,Geld“, dann kann
diese lediglich durch die Volumina der konkreten Anlageformen konsti-
tuiert werden, die die Zahlungs- bzw. Wertaufbewahrungsmittelfunktion
ausiiben.®

4 Hicks (1967, S. 1).

5 Friedman und Schwartz (1970, S. 90).

6 So unterscheidet Keynes explizit zwischen , money of account” und ,money*:
,Perhaps we may elucidate the distinction between money and money of account
by saying that the money of account is the description or title and the money is
the thing which answers to the description“ (Keynes, 1930a, S. 3).
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Nun werden aber auch die beiden letzten Geldfunktionen nicht not-
wendigerweise immer von ein und derselben Anlageform ausgeiibt, so
daB sich die Frage stellt, welche Geldfunktion in welchem Umfang von
einer konkreten monetiren Anlageform geleistet werden mufi, damit sie
als ,,Geld“ zu klassifizieren ist und so zu einer Geldkomponente wird
(Klassifikationsproblem). Die Wahl der begriffsbestimmenden Geldmen-
genfunktion mufl auf die Zahlungsmittelfunktion fallen, denn die Wert-
speicherfunktion teilt das Geld mit einer Vielzahl von anderen — auch
den bereits ausgeklammerten nichtmonetiren — Objekten, die diese zum
Teil sogar erheblich besser ausiiben kénnen.” Nach erfolgter Quantifizie-
rung der ,Erfiilllungsgrade der Zahlungsmittelfunktion“ durch die jewei-
lige Anlageform muBl ein Mindesterfiillungsgrad der Zahlungsmittelfunk-
tion bestimmt werden, der dann dariiber entscheidet, ob es sich bei der
betrachteten Anlage um , Geld" oder um ,,Nichtgeld“ handelt.®

Wie aber oben bereits angesprochen wurde, tritt bei der Suche nach
einer Definition von ,,Geld" im Sinne von , Geldmenge“ neben das Klas-
sifikationsproblem noch ein ebenso entscheidendes Aggregationsproblem.
Das heifit, die Volumina der als ,,Geld“ klassifizierten monetiren Anlage-
formen miissen zusammengefaft werden. Erst dann erhilt man das Kon-
strukt, das in der geldtheoretischen bzw. makrotkonomischen Literatur
mit ,,Geld“ bzw. ,,Geldmenge“ bezeichnet wird und damit die konkreti-
sierte Gelddefinition darstellt. Fiir die Aggregation stehen mehrere
grundsétzlich verschiedene Wege offen: Die Mengen der Geldkomponen-

7 Zu diesem Ergebnis gelangen z.B. Hicks (1967, S. 17ff.) und Clower (1967,
S. 3ff.). Letzterer zieht diese Schlufifolgerung aus dem Vergleich einer reinen
Tauschwirtschaft mit einer Geldwirtschaft. Der Unterschied zwischen diesen bei-
den Okonomien liegt gerade darin, daB es in der zweiten — im Gegensatz zur
ersten - nicht ausschlieBlich Giiter gibt, die direkt gegeneinander getauscht wer-
den koénnen (,,Geldgiiter”), sondern auch solche, die eines vorherigen Tausches in
solche Geldgiiter bediirfen. Das entscheidende Kriterium ist somit die Tausch-
bzw. Zahlungsmitteleigenschaft der Giiter.

8 Diese Klassifikation richtet sich stark nach der ,moneyness® (Hicks, 1946,
S. 163) bzw. , Liquiditat” der Anlageformen. Zu unterscheiden sind dabei jedoch ein
absoluter und ein relativer Liquiditatsbegriff (Hicks, 1967, S. 35). Als Zahlungsmit-
tel verwendbar sind im Sinne der absoluten Liquiditat nur die perfekten Zahlungs-
mittel, also solche, fiir die ein gesetzlicher Annahmezwang besteht, sofern keine Lei-
stung in einer anderen Form vertraglich vorgesehen ist (Bofinger, 1985, S. 62ff.),
bzw. die Zahlungsmittel, die allgemein anerkannt werden. Der relative Liquiditéts-
begriff fragt hingegen nach der Umwandlungsmoglichkeit der verschiedenen Anla-
geformen in perfekte bzw. allgemein anerkannte Zahlungsmittel. Die (relative)
Liquiditit einer Anlage ist dabei um so hoher, je ,,more certainly realisable at short
notice without loss* (Keynes, 1930b, S. 59) diese ist. Entscheidend fiir eine so defi-
nierte Liquiditat ist damit nicht nur die Frage, ob iiberhaupt, sondern vor allem zu
welchen Risiken bzw. Kosten kurzfristig umgewandelt werden kann.
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ten konnen mit einer im Zeitablauf konstanten oder sich dndernden
Gewichtung in additiver oder multiplikativer Weise verkniipft werden.®
Fir jede dieser vier Aggregationsformen lassen sich Beispiele in der Lite-
ratur finden.!® Das mit Abstand am hiufigsten anzutreffende Aggregat
wird durch die ,ungewichtete“ (gemaB obiger Einteilung also mit kon-
stantem Gewicht in der Héhe von eins) Aufsummierung der Geldkompo-
nenten gebildet. Eine zwischen den Komponenten divergierende Gewich-
tung kann man hingegen als den Versuch interpretieren, der unterschied-
lichen Zahlungsmittelnidhe der Komponenten gerecht zu werden. Mit
Hilfe der Gewichtung soll aus dem Volumen der Komponenten jeweils
der Teil isoliert und herausgelost werden, der die in den Vordergrund
gestellte Geldfunktion nicht erfiillt.!! Dadurch wird die als , Entweder-
Oder“-Entscheidung zu erfolgende Klassifikation im Zuge der Aggrega-
tion korrigiert.'"> Ein solches Vorgehen erscheint zumindest diskussions-
wiirdig, setzt aber voraus, daBl die Geldkomponenten iliberhaupt aggre-
giert werden diirfen.

II. Konsistente Aggregation

Zwar mag die Bildung einer Geldmenge und die ausschlieBliche Ver-
wendung derselben anstelle der einzelnen Volumina der sie konstituie-
renden Geldkomponenten selbstverstdndlich erscheinen, aus theoreti-
scher Sicht ist das jedoch keineswegs so. Sowohl die Zul&ssigkeit der
Aggregation im Sinne der Aggregationstheorie als auch die Sinnhaftig-
keit der Verwendung dieser einheitlichen GroBe ,,Geldmenge® in der 6ko-
nomischen Theorie ist an die Erfiillung ganz bestimmter Voraussetzun-
gen gebunden. Dabei tritt neben die mehr die formale Zulassigkeit der
Aggregation betreffende Existenzbedingung noch die die 6konomisch
gerechtfertigte Verwendung sichernde strengere Konsistenzbedingung.?

9 Siehe dazu die Ubersicht bei Tédter (1994, S. 322).

10 Der Begriff der , Aggregationsform* stehe hier als Synonym fiir die , Aggre-
gationsfunktion“. Er umfaBt sowohl die mathematische Verkniipfungsform wie
auch die Gewichtung der Geldkomponenten.

11 Frithe Vertreter gewichteter Aggregate sind z.B. Friedman und Meiselman
(1963, S. 185); Hutt (1963, S. 901ff.); Kane (1964, S. 2211f).

12 Es leuchtet unmittelbar ein, daB die Gewichtung im Grunde sowohl die Klas-
sifikation als auch die Aggregation betrifft. Um aber im folgenden die Verwen-
dung einer Aggregationsfunktion zu erméglichen, wurde sie der Aggregation zuge-
ordnet. Fiir eine logische Trennung der Gewichtung von Aggregation und Klassifi-
kation siehe z.B. Todter (1994, S. 322).

13 Diese Unterscheidung ist Barnett (1982a, S. 695ff.) entnommen. Beachte, da
Konsistenz stets Existenz bedeutet, nicht aber das Gegenteil zutrifft.

29 Kredit und Kapital 3/1997
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Im Rahmen der 6konomischen Theorie diirfen nur solche Anlageformen
zu einem Aggregat ,Geld“ zusammengefalt werden, die es ermdéglichen,
Geld so aufzufassen, ,as if it were a single good“.l'* Fiir eine konsistente
Aggregation darf damit nur das sinnmachend zu ,Geld“ aggregiert
werden, was in die Entscheidungsprobleme der Geldnutzer (d.h. der
Geldnachfrager) auch tatsichlich als Aggregat eingeht oder doch zumin-
dest eingehen konnte, ohne dall es hinsichtlich der Ergebnisse der Ent-
scheidungsprobleme einen Unterschied macht, ob das Aggregat oder die
verschiedenen Geldkomponenten Entscheidungsvariable sind. Dariiber
hinaus muf} d4hnlich dem Eingiiterfall aber noch das Produkt aus Mengen-
aggregat und dazugehodrigem Preisaggregat exakt der Ausgabensumme
fiir die einzelnen Geldkomponenten entsprechen.!®

Damit wird deutlich, daB es auch innerhalb des , Apriori“-Ansatzes
zur Herleitung der Gelddefinition notwendig ist, zumindest das allge-
meine Entscheidungsproblem der Geldverwender zu berlicksichtigen.
Denn nur dann ist gewidhrleistet, daB es sich bei dem konstruierten
Aggregat um ein ,konsistentes“ handelt.

Betrachtet man einen reprisentativen Haushalt als einen wichtigen
Vertreter der Geldnachfrager, dann stellt die Nutzenmaximierung bei
gegebenen Einkommenserzielungsmoglichkeiten das typische Entschei-
dungsproblem eines Haushalts dar.!® Unterstellt man dabei, da8 nicht
nur der Konsum von Gilitern oder Freizeit, sondern auch die durch die
Geldhaltung hervorgerufenen ,Liquiditdtsdienste Nutzen stiften, dann
ist obige Existenzbedingung nur erfiillt, wenn in die Nutzenfunktion
neben den Konsumgiitern, der Freizeit und den monetidren Anlagefor-
men, die nicht Geldkomponenten sein sollen, die Hohe des Geldmengen-
aggregates eingeht. Die konkrete Aufteilung auf die verschiedenen Geld-
komponenten darf solange keine Rolle fiir die nutzenmaximalen Gtiter-
mengen spielen, wie sie die Hohe des gesamten Geldmengenaggregates

14 Barnett (1980, S. 13).

15 Dabei darf das Menhgenaggregat jedoch nur von Mengen und das Preisaggre-
gat ausschlieBlich von Preisen abhingen. Andernfalls wire obige Bedingung nam-
lich eine Tautologie, denn es lieBe sich durch Division von Ausgabensumme und
Mengenaggregat immer ein Preisaggregat finden, welches obige Bedingung erfiillt
(Green, 1964, S. 25ff.).

16 Selbstverstindlich wird die 6konomische Struktur einer Volkswirtschaft
nicht nur durch die Nutzenfunktionen der Haushalte, sondern auch durch die Pro-
duktionsfunktionen der Unternehmen definiert (Barnett, 1982b, S. 413). Setzt
man anstelle eines Haushaltes eine Unternehmung, so gelangt man zu keinen
anderen SchluBifolgerungen. Hier maximiert die Unternehmung den Gewinn bei
gegebener Produktionsfunktion, in die die Geldhaltung als Input eingeht (Barnett,
1987, S. 125).
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unveridndert 146t. Dabei handelt es sich bei dem Geldmengenaggregat
aber nicht um eine BestandsgriBe, sondern um den aggregierten Strom
der gesamten Liquiditdtsdienste. Eine Interpretation als Mengenaggregat
ergibt sich nur deshalb, da im Rahmen des Divisia-Ansatzes von einer
Eins-zu-Eins-Beziehung zwischen dem Bestand und dem aus ihm resul-
tierenden Leistungsstrom ausgegangen wird. Nur diese Annahme
gewidhrleistet, da in der Nutzenfunktion die (nicht beobachtbaren)
Liquiditatsdienste durch die (meBbaren) Anlagenbestidnde ersetzt werden
koénnen.!”

Fiir die aus einem mehrperiodigen Nutzenmaximierungskalkiil abgelei-
teten Geldnachfragemengen bedeutet nun die Konsistenzbedingung, daB
sie als Resultat eines dreistufigen Budgetierungsprozesses aufgefaft
werden konnen. Dies unterstellt, dafl die Méglichkeit besteht, zuerst die
in jeder Periode zur Verfligung stehenden nutzenmaximalen Budgetvolu-
mina zu ermitteln. Daran anschlieBend wird die Aufteilung auf die Kon-
summengen, die Freizeit, die monetdren Anlageformen, die nicht Geld-
komponenten sein sollen, und das Geldmengenaggregat vorgenommen,
sowie die dazugehorigen Ausgabenanteile an dem gegebenen Budget
errechnet. Erst zum Schlufl erhélt man dann die konkrete Aufgliederung
des fiir die Geldhaltung ermittelten Ausgabenanteils auf die einzelnen
Komponenten. Damit aber ,,Geld“ als ein eigenstidndiges Objekt angese-
hen werden kann, sichert die Konsistenzbedingung dariber hinaus die
wichtige dkonomische Eigenschaft, daB das Geldmengenaggregat multi-
pliziert mit seinem dualen Preisindex der Ausgabensumme flir die Geld-
komponenten entspricht.

Fiir den gesamten dreistufigen Maximierungsproze3 werden die Preise
der Geldkomponenten bendétigt. Flir diese werden hiufig die sogenannten
,User-costs® als Maf fiir die Opportunitiatskosten der Geldhaltung ver-
wendet.!® Die realen User-costs entsprechen der auf den Gegenwartszeit-
punkt diskontierten Differenz der Zinssdtze der betrachteten Geldkom-
ponente und einer (hoher verzinslichen) vollstdndig illiquiden Anlage.
Die fiir die realen Geldbestidnde relevanten nominellen User-costs erhilt
man durch eine Multiplikation der realen User-costs mit dem Preisdefla-
tor der nominellen Geldbestiande!®.

17 Fir diese Annahme siehe z.B. Barnett (1980, FuBnote 18, S. 19). Das MaB,
welches man aus diesem Ansatz aber erhilt, ist nichtsdestoweniger eine Strom-
gréfe, und es wird nur der deutschsprachigen Literatur folgend weiterhin von
einem ,Geldmengenaggregat” gesprochen. Fiir einen solchen Sprachgebrauch
siehe z.B. Todter (1994); Krdamer (1996); Scharnagl (1996).

18 Das Konzept der User-costs geht auf Donovan (1978, S. 682ff.) und Barnett
(1978, S. 145 ff.) zurtick.

29*
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Die Forderung nach einer ,konsistenten Aggregation“ fiihrt dazu, daf
obige zwei Dimensionen des Definitionsproblems, ndmlich die der Klas-
sifikation und die der Aggregation, nicht mehr getrennt voneinander
betrachtet werden kénnen. Eine konsistente Aggregation ist nur dann
moglich, wenn Annahmen entweder beziiglich der Entwicklung der
Preise oder der zugrundeliegenden Aggregationsfunktion gemacht
werden. Beide Fille sind zugleich mit unterschiedlichen Aggregations-
formen kompatibel.

Grundsétzlich — und damit sowohl fiir einen reprasentativen Haushalt
wie auch fiir die Gesamtheit aller Geldnutzer - gilt, da3 die zentrale Vor-
aussetzung fir die konsistente Aggregation dann erfiillt wird, wenn sich
alle Preise der dem Aggregat anzugehérenden Komponenten mit dersel-
ben konstanten Wachstumsrate verdndern und damit die relativen Preise
im Zeitablauf konstant bleiben. Das , Hicks’-Composite-Commodity-
Theorem“*° unterstellt somit eine Proportionalitit zwischen dem gegen-
wirtigen Preis und dem fixierten Preis eines Ausgangszeitpunktes, deren
Faktor fiir alle Komponenten gleich ist. Damit 148t sich ein Preisaggre-
gat leicht als gerade dieser fiir alle Komponenten geltende Proportionali-
tatsfaktor definieren, was gewahrleistet, daBl sich ein konsistentes Men-
genaggregat als Summe der mit ihrem Ausgangspreis gewichteten Volu-
mina der einzelnen Komponenten ergibt.

Das HCC-Theorem liefert damit zwar eine Begriindung fiir die Addi-
tion von monetiren Anlageformen, fiir die Suche nach einer angemesse-
nen Gelddefinition hilft dieses Theorem aber nur weiter, wenn die Preise
aller monetaren Anlageformen mit der gleichen konstanten Rate wach-
sen. Ein Klassifikationsproblem tritt in diesem Fall nicht auf, alle Anla-
gen sind Geldkomponenten. Das Aggregationsproblem ist auch gelést,
denn die Aggregation besteht in der gewichteten Addition der Geldkom-
ponenten iiber alle Geldhalter hinweg. Nur dann, wenn die Preise in der
Ausgangslage gleich hoch sind, fiilhrt eine ungewichtete Addition zu
einem konsistenten Aggregat.

Wie aber ist zu verfahren, wenn die Preise der monetiren Anlage-
formen mit einer unterschiedlichen Rate wachsen? In diesem Fall kann

18 Siehe Gleichung (1) weiter unten im Text. Bei den nominellen User-costs han-
delt es sich aber vielmehr um den Preis der ,Liquidititsdienste”, die die realen
Geldbestdnde leisten. Sie entsprechen niamlich im Gleichgewicht dem Grenznut-
zen einer zusétzlichen Einheit , Liquiditatsdienst”. Fir die implizit vorgenommene
Gleichsetzung von Bestands- und StromgroBen ist wiederum die bereits genannte
Unterstellung der linearen Proportionalitdt notwendig. Zu den mit den User-costs
verbundenen Problemen siehe Abschnitt IV.

20 Diewert (1993, S. 1).
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die Definition von ,,Geld“ zwar grundsitzlich auch an der Wachstums-
rate der Preise der monetidren Anlageformen festgemacht werden, man
benétigt aber ein zusitzliches Kriterium, das dariiber entscheidet, wel-
cher der Preise nun die fiir die Geldkomponenten relevante Wachstums-
rate vorgibt. Die obigen Uberlegungen haben das Dilemma bereits auf-
gezeigt: Es gilt nun zu entscheiden, welche Geldfunktion in welchem
Umfang zu erfiillen ist. F&llt die Wahl auf die Zahlungsmittelfunktion
des Geldes, so sollte jedes Aggregat, das mit ,,Geld“ bezeichnet wird,
zumindest das Bargeld enthalten.?! SchlieBlich stellt gerade das Bargeld
das gesetzlich vorgesehene Zahlungsmittel dar, dessen man sich zur
Erfiullung seiner Zahlungsverpflichtungen auch dann bedienen kann,
wenn dies der Zahlungsempfinger nicht wiinscht, aber keine andere
Zahlungsart vereinbart wurde. Da der Preis des Bargeldes aber den
User-costs entspricht, die ihrerseits von der Zinsdifferenz zwischen dem
Bargeld und einer vollstandig illiquiden Anlageform abhéngen, und da
das Bargeld grundsitzlich unverzinslich ist, kommen nun noch die
Anlageformen hinzu, die ebenfalls unverzinslich sind. Dies fiihrt zu
einer sehr engen Geldmengendefinition, die dann dem offiziellen M1-
Aggregat entspricht, wenn ausschliefllich die Sichteinlagen unverzins-
lich sind.??

Ein so gebildetes Aggregat stellt zwar ein konsistentes Aggregat dar,
tragt aber dem oben genannten Problem der ,Entweder-Oder“-Entschei-
dung der Klassifikation nicht Rechnung, denn vollkommen unberiick-
sichtigt bleiben alle die Anlageformen, deren Preise sich nicht mit dem
des Bargeldes entwickeln. Da sie nicht mit ,,Geld* klassifiziert werden,
gehen sie auch nicht in die Aggregation ein, ganz gleich wie hoch ihre
,moneyness“ bzw. ,Liquiditit“ angesehen wird. Die Art der Klassifika-
tion, die an der Veridnderungsrate der Preise ansetzt, erscheint deshalb
wenig begriindbar und ist in der Literatur auch nicht anzutreffen. Die
Logik der Argumentation ist in der Regel die umgekehrte: Es werden
Geldkomponenten — wie auch immer - identifiziert und man fragt sich

21 Dies entspricht Bedingung 3 bei Barnett (1982a, S. 697). Swofford (1995,
S. 156) formuliert es so: ,If V(m) is to be thought of as a monetary aggregate, then
it should contain currency“. Ohne einen solchen ,Kristallisationspunkt“ kann
keine Gelddefinition gefunden werden.

22 Damit erhilt man eine theoretische Rechtfertigung fiir die lange erfolgte
Abgrenzung anhand des Unverzinslichkeitskriteriums und der daraus resultieren-
den Verwendung der Gelddefinition im Sinne von M1. Fiir Hicks (1946, S. 163)
gilt z.B.: ,Those kinds of securities which are money differ from those which are
not money by the fact that they bear no interest;...“.
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anschliefend, welche Bedingung vorliegen muB, damit man die Aggrega-
tion in Form der Aufsummierung wéhlen darf.

MuB die Voraussetzung der im Zeitablauf konstanten relativen Preise
als unrealistisch abgelehnt werden und will man sich nicht mit der
»2Entweder-Oder“-Entscheidung bei der Klassifikation zufriedengeben,
d.h., versucht man, der ,moneyness“ aller Anlageformen gerecht zu
werden, dann ist eine Aggregation iiber moégliche Geldkomponenten nur
zulidssig und 6konomisch sinnmachend, wenn ganz explizit Annahmen
beztiglich der Praferenzstruktur des reprasentativen Haushalts getroffen
werden. Damit iliberhaupt ein aggregationstheoretisch zuldssiges Kon-
strukt existiert, miissen die Prédferenzen des reprisentativen Haushalts
sowohl schwach separierbar beziiglich der betrachteten Perioden als
auch der Geldkomponenten sein, d.h., der Nutzen, den der reprasenta-
tive Haushalt aus der Geldhaltung zieht, darf weder von der konkreten
Hohe der konsumierten Gutermengen oder der Freizeit abhidngen, noch
von der Hohe der Geldkomponenten zu anderen Zeitpunkten.?® Ein kon-
sistentes Aggregat ergibt sich aber nur dann, wenn zuséatzlich gewahrlei-
stet wird, daB die Aggregationsfunktion linearhomogen ist.

Als Aggregationsfunktion im Rahmen des typischen Entscheidungspro-
blems eines Haushaltes, ndmlich dem der Nutzenmaximierung, bietet
sich die bei schwacher Separierbarkeit existierende Teilnutzenfunktion
tuber die Geldkomponenten an. Da der Nutzen lediglich ein ordinales
MaB darstellt, bedeutet ein solches Vorgehen zugleich, daf3 der resultie-
rende Aggregatswert nicht mehr als NiveaugréBe interpretierbar ist.2*
Statt dessen 1aft sich ein funktionaler Geldmengenindex bilden, der
Aussagen iiber die zeitliche Entwicklung des Mengenaggregates zulaBt.

Um also zu einem odkonomisch sinnmachenden, theoretisch begriind-
baren einzelwirtschaftlichen Geldmengenindex zu gelangen, miiiten
folglich Aussagen lber die Praferenzen des repridsentativen geldnach-
fragenden Haushaltes gemacht werden. Vor jeder Aggregation hitte

23 Im Rahmen eines auf eine Periode bezogenen zweistufigen Maximierungspro-
blems bedeutet diese notwendige Bedingung fiir eine konsistente Aggregation, dafl
die Grenzrate der Substitution zweier Geldkomponenten nur vom Volumen der
Geldkomponenten abhingen darf, nicht aber von der Hoéhe anderer monetérer
Anlageformen, Konsumgiiter oder der Freizeit (vgl. Theorem 1 von Green, 1964,
S. 12). Das Konzept der schwachen Separierbarkeit geht auf Leontief (1947) und
Sono (1961) zuriick. Die zugrundeliegende Logik 14Bt sich leicht auf die zeitliche
Separierbarkeit libertragen.

24 Dies verbietet sich aber schon aus der Tatsache heraus, da ein MaB fiir den
Strom der Liquiditdtsdienste abgeleitet wurde. Erst wenn dieses MaB vorliegt,
kann damit ein BestandsmaB konstruiert werden (Barnett, 1987, S. 1581f.).
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somit eine empirisch fundierte Spezifizierung der direkten oder indirek-
ten Nutzenfunktion zu stehen, die die Durchfiihrung von Separierbar-
keitstests erlaubt. Dabei sind allerdings zwei Formen der Separierbar-
keit zu unterscheiden: Die zwischen Freizeit bzw. Konsum auf der
einen Seite und den monetiren Anlageformen auf der anderen Seite
und die zwischen ,,Geld“- und ,Nichtgeld“-komponenten innerhalb der
monetidren Aktiva.

Parametrische Schitzverfahren setzen zum einen die Wahl einer
bestimmten funktionalen Form voraus und zum anderen die Existenz
einer grofen Anzahl von Beobachtungswerten, die die Schitzung der
Funktionsparameter erlaubt. Dies fiihrt zu komplexen Strukturen, was
dazu fiihrt, daB bis auf wenige Ausnahmen die meisten Autoren die
Hypothese der Separierbarkeit von Freizeit und Konsumgiitern auf der
einen Seite und den monetaren Anlageformen auf der anderen Seite als
ungetestete Hypothese fiir ihre Untersuchungen voraussetzen.?® D.h., die
fiir eine Definition des Geldes zentrale Frage nach der ,makrotkonomi-
schen” Zulidssigkeit der Aggregation wird nicht beantwortet, sondern per
Annahme entschieden. Der Analyse unterzogen wird die nachgelagerte
Fragestellung, ob es innerhalb der monetiren Anlageformen eine Teil-
menge von Komponenten gibt, die von den anderen Komponenten
schwach separierbar ist und damit zu einem Aggregat zusammengefafit
werden kann. Es leuchtet ein, daB auch in dieser Teilmenge wiederum
eine Anzahl von Anlageformen existieren kann, die ihrerseits vom Rest
der Teilmenge schwach separierbar ist und damit die Bildung eines Sub-
aggregates zuldBt. Liegt dieses Phinomen vor, so spricht man von einer
rekursiv-separierbaren Nutzenfunktion®,2® einem Typus also, den zahl-
reiche Notenbanken bei der Konstruktion der Aggregate M1, M2, M3
usw. implizit unterstellen.

Die obige Fragestellung wird zumeist mit Hilfe einer konkretisierten
Teilnutzenfunktion tber die monetiren Anlageformen zu beantworten
versucht. Dabei wird die konkrete Spezifizierung hédufig jedoch durch
die Verwendung einer Funktion mit ,flexibler“ funktionaler Form
umgangen.?” Funktionen mit ,flexibler* funktionaler Form sind diejeni-

25 Siehe z.B. Ewis und Fisher (1984 und 1985); Serletis (1987a, 1987b und
1991); Serletis und Robb (1986); Drake (1992). Ausnahmen eines solchen Vorge-
hens bilden Barnett (1981) und Fayyad (1986).

26 Barnett (1980, S. 221f.).

27 Siehe fiir ein solches Vorgehen: Ewis und Fisher (1984 und 1985); Serletis
(1987a, 1987b und 1991); Serletis und Robb (1986); Drake (1992). Im Gegensatz
dazu spezifiziert Chetty (1969, S. 272{f.) die von ihm verwendete Funktion explizit
als eine mit konstanter Substitutionselastizitit (CES-Funktion).
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gen, die eine lokale Approximation zweiter Ordnung an eine beliebige
stetige und zweifach differenzierbare Funktion darstellen. Als bekannte-
ste Vertreterin dieser Gruppe von Funktionen wird hiufig die transzen-
dente-logarithmische Funktion (kurz: Translog-Funktion) gewihlt.?®

Die Teilnutzenfunktion in Form der Translog-Funktion 148t sich aus
den Zeitreihen der Volumina und der Preise der Geldkomponenten empi-
risch schitzen. Diese konkrete Funktion erlaubt nun eine relativ einfa-
che Ermittlung von Preis-, Kreuzpreis- und Einkommenselastizitidt der
aus ihr bei unterstellter Nutzenmaximierung abgeleiteten Nachfrage-
funktionen der Geldkomponenten. Diese ergeben unter Verwendung der
Slutsky-Gleichung dann die Substitutionselastizitat, die in ihrer Eigen-
schaft als MaB fiir die Kriimmung der Indifferenzkurve der Teilnutzen-
funktion zugleich Aussagen beziiglich der Separierbarkeitseigenschaften
der Komponenten zulaBt.?® So impliziert die schwache Separierbarkeit
der Teilnutzenfunktion, daB die Substitutionselastizitit zwischen einer
beliebigen Komponente auBerhalb der Teilnutzenfunktion und jeder
Komponente innerhalb der Teilnutzenfunktion gleich hoch ist. Fiir die
Klassifikation bzw. die Aggregation bedeutet dies, daB nur die Kom-
ponenten mit ,,Geld“ bezeichnet werden und mit Hilfe einer Translog-
Funktion zusammengefaft werden diirfen, die diese Bedingung erfiillen.

Festzuhalten bleibt zudem, dafl die Aggregation in Form der Aufsum-
mierung in diesem Vorgehen enthalten ist und nur gewé&hlt werden darf,
wenn die Substitutionselastizititen der Geldkomponenten untereinander
konstant und unendlich groB sind. Nur in diesem Fall sind die Geldkom-
ponenten perfekte Substitute. In Anbetracht der theoretischen Herlei-
tung der Aggregationsfunktion bedeutet dies, dafl die Teilnutzenfunktion
nur dann eine additive Form aufweist. Die (implizite) Unterstellung der
perfekten Substituierbarkeit 148t sich empirisch nicht halten, die Substi-
tutionselastizititen sind zumeist relativ gering.

Folgert man somit, daB auch die Teilnutzenfunktion die tiblichen
Eigenschaften von Nutzenfunktionen aufweist, d.h., daB unvollstindige
Substituierbarkeit zwischen den Komponenten besteht, so darf damit die
lineare Aggregation nicht vorgenommen werden, sondern es muB eine
nichtlineare Aggregationsfunktion gewdihlt werden, damit konsistente
Ergebnisse erzielt werden.

28 Fir die Beweisfiihrung, dafl eine linearhomogene Translog-Funktion flexibel
beziiglich einer beliebigen linearhomogenen Funktion ist, siehe Krdamer (1996,
S. 261f).

29 Ein solches Vorgehen wiahlt Drake (1992, S. 227).



Berichte 457

Dabei setzt eine konsistente Aggregation aber neben der schwachen
Separierbarkeit auch die Linearhomogenitdt der Teilnutzenfunktion
voraus. Diese Linearhomogenitdt impliziert besondere Anforderungen an
die Parameter der Translog-Funktion. Lassen die Parameter nicht auf
die Linearhomogenitit der Teilnutzenfunktion schlieBen, dann empfiehlt
es sich, als Aggregationsfunktion die Distanzfunktion zu verwenden,
bezogen auf ein bestimmtes Ausgangsnutzenniveau. Man erhilt sie,
indem man die fiir die nichtlinearhomogene Translog-Funktion geschitz-
ten Parameter in die Distanzfunktion einsetzt und so zu einem funktio-
nalen Geldmengenindex gelangt.

Die Distanzfunktion stellt eine mogliche Form der Reprisentation
einer beliebigen direkten Teilnutzenfunktion dar und mifBit den Betrag,
mit dem der Vektor der Geldkomponenten dividiert werden muB, damit
man gerade das Ausgangsnutzenniveau erhilt. Sie hat den groBen Vor-
teil, daB sie auch dann linearhomogen ist, wenn die ihr zugrundeliegende
Teilnutzenfunktion diese Eigenschaft nicht aufweist. Ebenso wie der
Nutzen stellt auch der Distanzwert ein ordinales MaB dar, so daB} sich
auch unter Verwendung einer Distanzfunktion nur ein funktionaler
Geldmengenindex bilden 148t.

Ergeben sich aus den konkreten empirischen Daten mehrere konsi-
stente Aggregate, lassen sie z.B. die Verwendung einer rekursiv-separier-
baren Teilnutzenfunktion bzw. Distanzfunktion zu, so entsteht wiederum
das Problem, daB ,,Geld“ ganz unterschiedlich definiert bzw. abgegrenzt
werden kann. Denn jede konsistente Kombination von monetiren Anla-
geformen mittels der Subnutzen- bzw. Distanzfunktion kann nun zur
Gelddefinition erklirt und damit aus jedem Subaggregat ein Geldmen-
genindex gebildet bzw. die jeweils dazugehorigen Anlageformen zu Geld-
komponenten klassifiziert werden.

Man benétigt auch hier wiederum ein zusitzliches Kriterium, das die
Aggregationsebene bestimmt. Es mufl konsequenterweise oben genanntes
gelten, wonach das zu wihlende Geldmengenaggregrat auf alle Falle das
Bargeld enthalten sollte, da es am meisten den Zahlungsmittelcharakter
besitzt. Insbesondere im Falle der rekursiv-separierbaren Nutzenfunk-
tion mufl dieses Kriterium aber nicht hinreichend sein, eine konkrete
Aggregationsebene bzw. ein einziges Aggregat zu bestimmen.

Es liegt nahe, der Logik der konsistenten Aggregation folgend, die
umfassendste Aggregationsebene zu propagieren, die das Bargeld als
Geldkomponente enthélt. Die in diesem Aggregat enthaltenen Kompo-
nenten bilden ndmlich einen schwach separierbaren Block gegeniiber den
anderen Anlageformen, was darauf schliefen 148t, daB sich die Anlage-
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formen aus Sicht des représentativen Konsumenten in mindestens einer
Eigenschaft von den anderen unterscheiden. Bei anhaltender Preisni-
veaustabilitdt kann sich eine solche Unterscheidung nur auf die Erful-
lung der Zahlungsmittelfunktionen beziehen, wenn man das Bargeld als
Referenzanlageform wihlt und ausschlieBlich Anlageformen mit sicheren
Kapitalwerten betrachtet.®® Denn alle monetiren Anlageformen mit
sicheren Kapitalwerten erfiillen die Wertspeicherfunktion gleich gut. In
Zeiten inflationdrer Prozesse richtet sich die Wertspeicherfunktion
jedoch auch nach der Realwertsicherung. Da diese insbesondere von
zinstragenden Anlageformen besser gewihrleistet wird als vom Bargeld,
kann nun zwar nicht mehr automatisch gefolgert werden, daf3 der Grund
der schwachen Separierbarkeit ausschlieBlich in der Zahlungsmittel-
funktion zu sehen ist, nichtsdestoweniger bildet der schwach separier-
bare Block die Grundlage fiir die Aggregation.

Fir eine moglichst breite Aggregationsebene sprechen jedoch auch
praktische Erwigungen.®' Je weniger aggregiert wird, um so komplexer
wird die Schitzung der Nachfragefunktionen der monetdren Anlagefor-
men, denn um so mehr Preisvariablen treten auf. Da jedem konsistenten
Mengenaggregat ein dualer Preisindex gegeniibersteht, vereinfacht sich
mit einem zunehmenden Aggregationsumfang die Schitzung der einzel-
nen Nachfragefunktionen. Dadurch werden die einzelnen Funktionen
weniger anfillig fiir Schétzfehler, ohne dafl Einbuflen bei der Aussagefé-
higkeit beziiglich der zugrunde gelegten Problemstellung hingenommen
werden miissen.

Resultat der obigen Uberlegungen ist somit ein funktionaler Geldmen-
genindex, der auf einer konsistenten Aggregationsfunktion basiert. Will
oder kann man demgegeniiber keine parametrische Spezifizierung der
Translog-Funktion vornehmen, um auf die Moglichkeit fiir eine konsi-
stente Aggregation zu testen, dann kann man sich der Logik der Theorie
der Offenbarten Prdferenzen bedienen, um trotzdem zu einem konsisten-
ten Geldmengenindex zu gelangen.®* Hier wird anhand tatsichlicher
Beobachtungswerte getestet, ob es eine im Zeitablauf stabile Préaferenz-
ordnung gibt. Dazu miissen die getroffenen und beobachtbaren Entschei-
dungen des reprisentativen Haushalts konsistent mit dem in der Theorie

30 Neben dem Bargeld ist hier insbesondere an solche Einlagen bei Geschafts-
banken mit unterschiedlicher Laufzeit zu denken, fiir die kein Sekundirmarkt
besteht. :

31 Fiir diese Argumentationsweise siehe Barnett (1982a, S. 6991f.).

32 Siehe Varian (1982 und 1983); Swofford und Whitney (1986, 1987, 1988, 1992
und 1994); Swofford (1995); Belongia und Chalfant (1989 und 1990); Belongia und
Chrystal (1991); Spencer (1995); Scharnagl (1996).
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unterstellten Ziel der Nutzenmaximierung sein. Eine Verletzung der Nut-
zenmaximierungshypothese liegt dann vor, wenn unter Zugrundelegung
einer stabilen Priaferenzordnung ein zu einem bestimmten Beobachtungs-
zeitpunkt t, gewahltes Giiterbiindel (hier einschlieBlich der Freizeit und
der monetdren Anlagen) dazu fiihrt, dal sich der Haushalt, unter
Berticksichtigung der Preise des vorherigen Beobachtungszeitpunktes ¢,
relativ zu dem in ¢, gewéhlten Biindel schlechter stellen wiirde.

Konsistente Aggregation setzt wiederum schwache Separierbarkeit und
Linearhomogenitit des Teilaggregates voraus: Soll zum einen schwache
Separierbarkeit aller oder eines Teils der monetiren Anlageformen vor-
liegen, so dlirfen weder die Beobachtungswerte aller Giliter (einschliel3-
lich der Freizeit und der monetidren Anlageformen) noch die des mogli-
cherweise separierbaren Teils der monetiren Anlageformen jeweils den
Hypothesen der Maximierung der Nutzenfunktion bzw. der Teilnutzen-
funktion widersprechen. Zu testen gilt es damit, ob die Beobachtungs-
werte dem von Varian formulierten Generalized Axiom of Revealed Pre-
ference (GARP) entsprechen.??

Dabei ist das Testverfahren allerdings dadurch gekennzeichnet, dal es
keine stochastischen Einfliisse berticksichtigt. Dies fiihrt dazu, daB3 die
Hypothese der Separierbarkeit bereits dann abzulehnen ist, wenn der
GARP-Test durch einen einzigen Beobachtungswert verletzt wird. Damit
weist der nichtparametrische Test einen starken Bias zugunsten einer
Ablehnung der Hypothese auf.

Wird trotzdem mindestens eine Gruppe schwach separierbarer Anlage-
formen gefunden, die das Bargeld umfaf3t, dann ist das Klassifikations-
problem gelést. Um nun zu einem konsistenten Aggregat zu gelangen,
muB die Aggregationsfunktion grundsitzlich linearhomogen sein. Ob den
empirischen Daten eine linearhomogene Teilnutzenfunktion zugrunde
liegen koénnte, lieBe sich nun dhnlich dem obigen Vorgehen testen. Die
Daten miilten dabei nicht dem GARP, sondern dem HARP (Homothetic
Axiom of Revealed Preference) gerecht werden.®* Ebenso wie beim
GARP-Test bestiinde auch hier eine Bias zugunsten einer Ablehnung der
Linearhomogenitidtshypothese. Ruft man sich jedoch die Verwendungs-
moglichkeit der Distanzfunktion als Aggregationsfunktion in Erinnerung
zuriick, so stellt sich eine mogliche Ablehnung wiederum als unproble-
matisch heraus. Kritischer erscheint vielmehr das Fehlen jeglicher Para-

33 Der Test geht auf Varian (1982) zuriick. Fiir eine Uberblick {iber Herleitung
und Aussagekraft von GARP siehe Varian (1994, S. 132ff.).

34 Der HARP-Test wurde ebenfalls von Varian entwickelt (Varian, 1983,
S. 102 ff.).
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meterwerte, das eine Losung des Aggregationsproblems durch die Kon-
struktion einer geeigneten Teilnutzen- oder Distanzfunktion ginzlich zu
verhindern scheint. Hier erweist es sich nun als besonders vorteilhaft,
daB sich funktionale Geldmengenindizes stets durch entsprechende stati-
stische Indexzahlen approximieren lassen. Entscheidend ist damit, daB
ein Teil der Anlageformen (einschlieBlich dem Bargeld) die Bedingung
der schwachen Separierbarkeit erfiillt, so daB auf ein Testen der Linear-
homogenititsbedingung hiufig verzichtet wird.®

III. Einbeziehung der statistischen Indextheorie

Statistische Indexzahlen haben gegeniiber funktionalen Indizes den
groBen Vorteil, dafl sie parameterfrei sind. Anders als bei konkreten
Aggregationsfunktionen sind keine Funktionsparameter (permanent neu)
zu schitzen, sondern sie werden ausschlieBlich aus den Volumina und
den Preisen der Geldkomponenten zu zwei Zeitpunkten mit Hilfe einer
standardisierten Formel gebildet. Gibt es iiberhaupt nur zwei Zeit-
punkte, die betrachtet werden sollen, so befindet man sich im Bereich
der bilateralen Indexzahlentheorie. Liegen hingegen Daten einer ganzen
Reihe von Beobachtungszeitpunkten vor, so wie es z.B. bei Zeitreihen
der Fall ist, dann spricht man von multilateralen Indexzahlen.

Da es eine unendlich groBe Anzahl von Kombinationsméglichkeiten
der Preise und Mengen gibt, sind zur Beurteilung der , Qualitidt“ der ver-
schiedenen Indexformeln Kriterien notwendig.?® Diese Beurteilungskri-
terien beziehen sich auf die statistischen und auf die 6konomischen
Eigenschaften solcher Indizes. Dabei interessieren hier insbesondere
Mengenindizes. Ihre statistischen Eigenschaften werden in der Literatur
durch eine mehr oder weniger umfangi‘eiche Anzahl von Tests zu erfas-
sen versucht, wobei ein solcher Ansatz dann stets suggeriert, daBl eine
Indexformel alle diese Anforderungen erfiillen sollte:*’

35 Barnett, Fisher und Serletis (1992, S. 2113) fassen das Ergebnis wie folgt
zusammen: ,Since we see that homotheticity of utility is not needed at all —-...—
we are left with the weak separability condition as the key indispensable assump-
tion*“.

36 Als Beispiel fiir den Versuch, alle zu seiner Zeit bekannten Indexformeln auf-
zulisten, 14Bt sich ,The Making of Index Numbers“ (1927) von Irving Fisher
anfiithren. Er listet in Tabelle 62 im Anhang V (S. 466 ff.) 134 verschiedene Index-
formeln auf (96 ,main series“ und 38 ,supplement series“). Da aber jede Indexfor-
mel nichts anderes als eine bestimmte funktionale Verkniipfung der Preise und
Mengen zweier Zeitpunkte darstellt, existieren im Grunde unendlich viele unter-
schiedliche Indizes (Samuelson und Swamy, 1974, S. 568).
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1. Strict Monotonicity Test: Der Wert des Mengenindexes steigt, wenn
gegeniiber der Vergleichsperiode mindestens eine Geldkomponente
gewachsen ist und alle anderen Komponenten zumindest nicht abge-
nommen haben.

2. Proportionality Test: Verdndern sich alle Geldkomponenten um den
Faktor k, dann verindert sich auch der Mengenindex um diesen
Faktor.®®

3. Identity Test: Wenn die Mengen aller Geldkomponenten konstant blei-
ben, dann nimmt der Index den Wert eins an. Der Mengenindex muf
damit von reinen Preisdnderungen unberiihrt bleiben.

4. Dimensionality Test: Eine Verdnderung der Rechnungseinheit, in der
die Preise gemessen werden, beeinfluit nicht den Indexwert.

5. Commensurability Test: Eine Verianderung der MaBeinheit, in der die
Mengen gemessen werden, beeinfluBit nicht den Indexwert.

6. Commodity Reversal Test: Im Rahmen der Indexformel darf die Rei-
henfolge, in der die Komponenten eingehen, keinen Einflul auf den
Indexwert besitzen, d.h., es darf keiner Komponente eine herausra-
gende Rolle zukommen. So darf z.B. der Indexwert von zwei beliebi-
gen Beobachtungszeitpunkten nicht stets dem Mengenverhiltnis einer
bestimmten Komponente entsprechen.

7. Time Reversal Test: Der Indexwert des Beobachtungszeitpunktes t;
zur Basis t;, muBl dem Kehrwert des Indexwertes des Beobachtungs-
zeitpunktes t, zur Basis t; entsprechen. Ist dies erfiillt, so ist es fiir
den Indexwert unerheblich, welche der beiden betrachteten Perioden
zur Basisperiode erhoben wird.

8. Factor Reversal Test: Ersetzt man in der Indexformel die Mengen je-
weils durch die dazugehorigen Preise, dann erhilt man einen Preisin-
dex, der multipliziert mit dem Mengenindex genau dem Verhéltnis der
Ausgabensumme zu den zwei Zeitpunkten entsprechen mu8.

37 Diese Auflistung ist Diewert (1992, S. 364 ff.) entnommen und versucht nicht,
einen vollstandigen Uberblick aller in der Literatur diskutierten Anforderungen
zu geben. Vielmehr handelt es sich nur um wesentliche Eigenschaften von Index-
zahlen. Da es sich bei diesem ,statistischen Ansatz“ um einen normativen, mit
Werturteilen arbeitenden ,test approach“ zur Beurteilung der verschiedenen
Indexformeln handelt, wird die Sinnhaftigkeit des einen oder anderen Tests
durchaus in Zweifel gezogen. Fiir eine kritische Diskussion verschiedener Tests
siehe Eichhorn und Voeller (1976, S. 3). Trotzdem genieft dieses Vorgehen eine
lange Tradition.

38 Dieser Test fordert somit Linearhomogenitdt der Indexformel und wird des-
halb auch ,Linear Homogeneity Axiom“ genannt (Eichhorn und Voeller, 1976,
S. 24).
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9. Mean-Value Test: Bildet man fiir jede Geldkomponente das oben
angesprochene Mengenverhiltnis zweier Beobachtungszeitpunkte,
dann muB der Indexwert zwischen der kleinsten und der gréBten
dieser Verhiltniszahlen liegen.

10. Determinateness Test: Wenn das Volumen oder der Preis einer belie-
bigen Geldkomponente zu einem der beiden Beobachtungszeitpunkte
gegen Null strebt, so mull der Index trotzdem eine positive reelle
Zahl annehmen.

11. Circular Test: Betrachtet man drei Beobachtungszeitpunkte t,, ¢; und
ts, so mul die Indexformel so beschaffen sein, daB sich der Index-
wert des Zeitpunktes t, zur Basis t, als Produkt der Indexwerte des
Zeitpunktes t, zur Basis t, und t; zur Basis t, ergibt. Ist der Circular
Test erfuillt, dann ist es fiir die Indexwerte irrelevant, ob t,, t; oder ¢,
zur Basisperiode erkoren wird.

Die Tests 1 bis 5 konnen dabei als Axiome oder Mindestanforderungen
angesehen werden, die in sich konsistent sind und von Indexzahlen
unbedingt erfiillt werden miissen.*® Die Tests 6 bis 8 sichern dariiber
hinaus, daB man einen Index erhilt, der die von Irving Fisher geforderte
,faire“ Wiedergabe der Preis- und Mengendaten liefert.?® Als eine wei-
tere Formulierung dieses Kriteriums ist auch der Test 9 anzusehen,
obgleich er lediglich von Irving Fisher angesprochen bzw. indirekt durch
den Test 6 erfafit wird.*! Die zwei verbleibenden Tests gewihrleisten die
Konstruierbarkeit und Eindeutigkeit des bilateralen Indexes (Test 10)
und die Konsistenz der Indexwerte im Zeitablauf (Test 11). Letzteres
wird insbesondere bei den hiufig in der 6konomische Analyse anzutref-
fenden Fillen relevant, bei denen es mehr als zwei Beobachtungszeit-
punkte gibt und man sich damit in der multilateralen Indextheorie
befindet.

Hier tritt das Problem auf, daB zur Indexbildung eine Basisperiode
gewdhlt werden muB, um die Vergleichbarkeit der Indexwerte zu
gewihrleisten. Da diese Festlegung der Basisperiode nur dann unerheb-

39 Diese Hervorhebung schlagen Eichhorn und Voeller (1976, S. 221f.) vor.

40 Fiir Irving Fisher (1927, S. 62) gilt: ,Index numbers to be fair ought to work
both ways — both ways as regards any two commodities to be averaged, or as
regards the two times to be compared, or as regards the two sets of associated ele-
ments for which index numbers may be calculated - that is, prices and quanti-
ties“. Das FairneB-Kriterium ist fiir ihn das entscheidende Kriterium, zumindest
solange, wie es bestimmte Indexzahlen diskriminiert (I. Fisher, 1927, S. 2131f.).

41 Jrving Fisher spricht davon, daB eine Indexzahl ein ,fair average“ oder ,gol-
den mean® sein sollte (I. Fisher, 1927, S. 10). Das schlieBt Indexwerte jenseits der
Mengenverhaltnisse aus.
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lich fiir den Indexwert ist, wenn die Indexformel den Circular Test
erfillt, muBl dann, wenn dies nicht der Fall ist, eine Konvention getroffen
werden. Diese sieht insbesondere bei den offiziellen Statistiken haufig
vor, den ersten Beobachtungszeitpunkt als Basis zu wihlen (Prinzip der
festen Basis).

Als Alternative zu einem solchen Vorgehen ist es deshalb attraktiv, auf
eine feste Basisperiode zu verzichten und statt dessen einen Index gemiB
dem Verkettungsprinzip zu konstruieren. Dieses Prinzip setzt an der zeit-
lichen Abfolge der Beobachtungszeitpunkte an. Dabei muf} ein Indexwert
jeweils nur gegeniiber der direkten Vorperiode errechnet werden und
anschlieBend mit dem Indexwert der Vorperiode multipliziert werden,
damit die Vergleichbarkeit erreicht wird. Dies erlaubt insbesondere die
Betrachtung sehr langer Zeitreihen und die problemlose Hinzufiigung
der Indexwerte neuer Beobachtungszeitpunkte.

Die 6konomischen Eigenschaften eines statistischen Mengenindexes
werden daran beurteilt, inwieweit dieser eine hinreichend genaue Appro-
ximation eines funktionalen Indexes darstellt. Um dies zu gewihrleisten,
mull3 der Wert des statistischen Mengenindexes mit dem eines funktiona-
len Indexes iibereinstimmen, d.h., er muB ,exakt“*? sein. Basiert der
funktionale Mengenindex auf einer flexiblen Aggregationsfunktion, dann
erhilt man eine sogenannte ,superlativische“ Indexformel®? als das Ver-
bindungsglied zwischen der (mikro-) tkonomischen Aggregations- und
der statistischen Indextheorie.

Ziel muBl es also sein, einen konkreten superlativischen Mengenindex
zu finden. Dieser mul} zuerst die geforderten statistischen Eigenschaften
aufweisen. Bereits Irving Fisher mulBite nun feststellen, daB unter der
Fiille von Indexformeln, auf die er seine Tests anwandte, nicht eine war,
die alle Tests zugleich erfiillte.** Aus diesem Grund stellt er in seinem
Werk ,,The Making of Index Numbers“ (1927) ausschlieBlich die Tests in
den Vordergrund seiner Beurteilung, die fiir die bilaterale Indextheorie
relevant sind. Auf der Basis dieser Tests gelangt er zu der SchluBifolge-
rung, dafl der ,Ideal-Index* der beste unter allen von ihm betrachteten

42 Diewert (1976, S. 117).

43 Die Definition von ,superlativisch“ geht auf Diewert (1976, S. 117) zuriick,
wobei der Begriff bereits bei Irving Fisher (1927, S. 247ff.) als eine Bezeichnung
fiir die Gruppe der im Rahmen seines Test-Ansatzes am allerbesten abschneiden-
den Indexformeln zu finden ist.

44 ], Fisher (1927, S. 274ff.). Dieses Ergebnis verallgemeinert Frisch (1930) zu
einer Art ,Unmoglichkeitstheorem®. Er zeigt, daB es dann, wenn mehr als eine
Giiterart betrachtet wird, unmdéglich wird, eine Indexformel zu finden, die alle die
von Fisher (1927) betrachteten Tests erfiillt.
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Indexformeln ist.*® Er erfiillt nicht nur neben zwolf weiteren Indexfor-

meln die fiinf Axiome und die drei Reversal-Tests, sondern er zeichnet
sich gegeniiber diesen anderen Formeln insbesondere durch seine theore-
tische Herleitung und seine relativ einfache formale Form aus.

DaB der Ideal-Index den Circular Test verletzt, ist fir Irving Fisher
kein Argument gegen die Uberlegenheit dieser Formel. Ganz im Gegen-
teil, er argumentiert sogar, dafl dieser Test (im Gegensatz zur Betrach-
tung eines einzigen Gutes) liberhaupt keine theoretisch zu rechtferti-
gende Anforderung an Indexzahlen darstellt, zumindest dann nicht,
wenn dies die vollstindige Erfiillung des Tests bedeuten wiirde. Diese
Behauptung basiert auf Irving Fishers Uberzeugung, daB der Circular
Test ausschlieBlich von Indexformeln mit konstanten Gewichten erfiillt
werden kénne. Konstante Gewichte seien aber weder im Zeitablauf noch
im Vergleich zwischen verschiedenen Sektoren, Regionen oder Lindern
zu rechtfertigen. Die Gewichte miifiten sich d&ndern kénnen, um qualitati-
ven Differenzen (zeitlich, rdumlich oder zwischen Sektoren) gerecht
werden zu konnen.*®

Auch wenn man die Einschitzung unverdnderlicher Gewichte teilt,
stellt sich die SchluBfolgerung beziiglich des Circular Tests doch als
falsch heraus: Zum einen gilt fiir den Fall, da man Indexzahlen iiber
6konomische Variablen wie z.B. Preise und Mengen bildet und dabei ein
nutzenmaximierendes Verhalten der Akteure unterstellt, daB die Erfiil-
lung des Circular Tests unabdingbar ist. Denn in ihr spiegelt sich die
Transitivitdit der Préferenzordnung wider. Unterstellt man dartiber
hinaus eine homothetische Nutzenfunktion, dann muB} der Circular Test
vom Ergebnis her von jedem exakten Index erfiillt werden.

Es 148t sich nun zeigen, daB der Ideal-Index zugleich die 6konomische
Eigenschaft besitzt, die fiir seine Verwendung als Approximation einer
beliebigen Aggregationsfunktion notwendig ist. Er ist ,exakt" beziiglich
einer ganz bestimmten Funktion, die wiederum eine Approximation

45 I. Fisher (1927, S. 220ff.). Dabei stellt der Ideal-Index den geometrischen
Durchschnitt aus den bekannteren Laspeyres- und Paasche-Indizes dar:
1/2

N N
2o PioTir 2 DirTir
i=1 i=1

QID(pU’Pr'xO!If) — = =
.le.»o Lio ,lesr Li0
i= i=

46 [rving Fisher (1927, S. 2701ff.) behauptet, daB ,the failure of (variable weight-
ed) index numbers to conform to the circular test, is really a bridge to reality“
(S. 274). Dies basiert auf der Uberzeugung, daB ,clearly, constant weighting is not
theoretically correct® (S. 275).
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zweiter Ordnung an eine beliebige linearhomogene Funktion darstellt.*’

Diese Eigenschaft gilt allerdings nur, wenn man unterstellt, daB der
repriasentative Haushalt Nutzenmaximierung betreibt. Dies ist jedoch
eine Annahme, die bereits im Zuge der Aggregationstheorie unabdingbar
war und auch hier als gegeben unterstellt werden soll.

Damit hat man also mit dem Ideal-Index einen kompetenten Vertreter
der statistischen Indexzahlen, der zur Vereinfachung der funktionalen
Mengenindizes herangezogen werden kann. Man kénnte sich somit der
Frage nach der empirischen Umsetzung eines so gebildeten Geldmengen-
indexes zuwenden. Allerdings gelten die Approximationseigenschaften
nur, wenn die Teilnutzenfunktion tatsichlich linearhomogen ist. Aus
diesem Grund wird anstelle des Ideal-Indexes héufig ein anderer super-
lativischer Index verwendet, der im Gegensatz zum Ideal-Index zudem
mit der im Rahmen der Ausfithrungen tiber die aggregationstheoreti-
schen Grundlagen angesprochenen Verwendung der Translog-Funktion
kompatibel ist. Um sich auch hier die Vereinfachung der Indexverwen-
dung zunutze machen zu kénnen, muBl ein Index definiert werden, der
exakt beztiglich der Translog-Funktion ist.

Grundlage fiir einen solchen Index stellt der sogenannte Divisia-Index
dar. Er wurde von dem franzosischen Mathematiker Fran¢ois Divisia ent-
wickelt.*® Als Ausgangspunkt kann folgende Uberlegung angesehen
werden.*® Betrachtet man die Geldkomponente j, so ergeben sich die
Ausgaben, die ein Haushalt fiir die Geldhaltung dieser Komponente
tatigt, als Produkt aus der realen Menge x;(t) und dem Preis p;(t). Als
Preis einer (realen) Geldkomponente seien hier die oben erwihnten
nominellen User-costs verwendet, die sich wie gesehen als (diskontierte)
Differenz der Verzinsung einer vollstindig illiquiden Anlageform R(t)
und der Eigenverzinsung r;(t) der Geldkomponente j ergeben, multipli-
ziert mit dem allgemeinen Preisindex der Lebenshaltung p(t):*°

47 GemaB Diewert (1976, S. 116ff.) hat diese Funktion das folgende Aussehen
(xT ist ein transponierter Vektor und A ist eine symmetrische Koeffizientenma-

trix): . i 1/2
fl@) = (xTAx)”Z = (Zj:12k=1xj ajkxk)

48 Divisia (1925, S. 39ff.).

49 Siehe dazu Schumpeter (1961, S. 464 ff.), wobei dieser einen Preisniveauindex
begriindet und die zeitstetige Darstellungsweise wihlt.

50 Korrekterweise muBl der Preisdeflator verwendet werden, mit dessen Hilfe
aus den nominellen Geldbestinden die realen Anlagenbestinde gewonnen wurden.
Nur so ist gewdhrleistet, daB das Produkt aus (realem) Anlagenbestand und
(nominellen) User-costs der Ausgabenhéhe entspricht.

30 Kredit und Kapital 3/1997
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(1) P s% . p: (diskret) bzw. p;(t) = [R(t) — ;(t)] - p(t) (stetig)

Die Ausgabensumme fiir diese Komponente kann sich im Zeitablauf
nun dndern, wenn sich die Menge und/oder der Preis dndert:

(2) M:Ij(t) _f‘%lff_t)+pj(t)_

dt

dz; (t)
dt

Addiert man nun tiber alle Geldkomponenten auf und dividiert man
durch die Gesamtausgaben, dann erhilt man die prozentuale Verédnde-
rung der Ausgaben fiir die Geldhaltung:®?

N od[p;(t) - x;()]/dt & i(t dp; (¢
Z [5() x;(8)]/ =Z . x;(t) . Pdt()
g kglpk(t) - o (2) A= kfzilm (®) - ze(t)
@ _ - _ i (£) dzx; (t)
o Z . Pj . j
1= 3 pi(t) - xe(t)

k=1

]

Es findet somit eine gedankliche Zerlegung der Wachstumsrate des
Ausgabevolumens statt, die dazu fiihrt, zwei getrennte , Ausgabenan-
teile“®? zu isolieren: Einen ersten Anteil, der ausschlieBlich fiir die anfal-
lenden Mehr- oder Minderausgaben als Folge der sich dndernden Preise
— bei konstanten Mengen - verausgabt wird, und einen zweiten Anteil,
der bei unveridnderten Preisen fiir den zusitzlichen oder verringerten
Kauf von Mengeneinheiten eingesetzt wird. Ein MaB fiir ein Mengenag-
gregat kann somit nur am zweiten Summanden ansetzen. Die theoretisch
notwendige Vernachlassigung des ersten Anteils fiir die Entwicklung der
Gesamtausgaben koénnte man, analog dem tiblichen Vorgehen in der
mikrookonomischen Theorie, durch eine hypothetische Kompensations-
zahlung in Hohe des ersten Anteils erreichen. Damit stellt der zweite
Summand auf der rechten Seite von Gleichung (3) die Definition der
Verinderungsrate des Divisia-Geldmengenindexes dar:

51 Die Berticksichtigung der relativen und nicht der absoluten Verdnderung des
Ausgabevolumens weicht von Schumpeter (1961, S. 464ff.) ab und geht auf Hulten
(1987, S. 899) zuriick. An der Argumentationsweise dndert dieses Vorgehen jedoch
nichts.

52 Als Anteil wird hier ein Prozentsatz an der Verianderung der Gesamtausgaben
verstanden. Beide Anteile addiert und durch die Gesamtausgaben dividiert, erge-
ben gerade die Verdnderungsrate der Gesamtausgaben (Gleichung 3).
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N da; (t)
@ ap@/a =P g E’": p;(t) - x;(8)  dx;()/dt
D(t) ~ X N Coxi(t)
k);:lpk(t) 10 g Pr(t) -xk(t)

Der Divisia-Geldmengenindex ist damit als (Kurven-)Integral iiber die
Differentialgleichung (4) definiert:

D(I) —exp{f(zs, z—ig)} fiir  s;(t) = M'—.”i@—

5) el Z Pr(t) - (1)

dz; (t)
de

und ;(t) =

Dabei handelt es sich bei s;(t) um die Gewichtung der jeweiligen Kom-
ponente. Der Gewichtungsfaktor ergibt sich somit auch hier als der Aus-
gabenanteil der Komponente j zu jedem beliebigen Zeitpunkt ¢. I" steht
fiir einen beliebigen (Zeit-) Pfad, den die Geldkomponenten im Zeitinter-
vall 0 < t < T zurlicklegen.

Obwohl sich somit der Niveauwert des Divisia-Indexes jeder sinn-
machenden Interpretation entzieht, erhilt man mit der Wachstumsrate
desselben ein theoretisch fundiertes MaB fiir die Verdnderung des Geld-
mengenaggregates. Fiir die meisten okonomischen Fragestellungen ge-
niigt dies.

In der Praxis wird die Verwendung des stetigen Divisia-Indexes an der
Verfiigbarkeit der benétigten Zeitreihen scheitern. Deshalb wird meist
die diskrete Tornquist-Theil-Approximation der Wachstumsrate des steti-
gen Divisia-Indexes verwandt:**

T /T N st - Sit + Sit-1
(6) D;/D;_, = H(xit/xit—l)i' mit sy =79
i=1
In logarithmischer Form ausgedriickt, erhidlt man anstelle von Glei-
chung (6):

(7 InDT - InD! | = Zs (Inz;; — Inxj_y)

53 In der Literatur wird hiufig auch die zeitdiskrete Approximation mit ,,Divi-
sia-Index* bezeichnet. Dies ist allerdings irrefiihrend, denn der stetige Divisia-
Index kann durch alle superlativischen zeitdiskreten Indexformeln hinreichend
genau approximiert werden (Diewert, 1978, S. 895).

30*
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Wie auch bei dem Ideal-Index und dem stetigen Divisia-Index handelt
es sich bei der Tornqgvist-Theil-Approximation um einen sogenannten
»superlativischen“ Index, denn Diewert hat gezeigt, dall letzterer exakt

beziiglich der linearhomogenen Translog-Funktion ist.5*

Neben der 6konomischen Eigenschaft der Exaktheit miissen aber auch
die statistischen Eigenschaften der Indexformeln zu ihrer Beurteilung
herangezogen werden. Es laft sich zeigen, daB die Térnqvist-Theil-
Approximation des stetigen Divisia-Indexes eine Reihe der oben genann-
ten normativ gesetzten Anforderungen erfiillt, wobei die Anzahl der
erfiillten Tests jedoch geringer ist als beim Fisher-Ideal-Index. So wird
dhnlich wie bei diesem der Circular Test nicht durch die Konstruktion
der Indexformel an sich zwingend erfiillt. Dies stellt aber aufgrund
obiger Exaktheit zwischen Divisia- bzw. Térnqvist-Theil-Index und der
linearhomogenen Aggregationsfunktion kein Problem dar, denn diese
sichert, daB der Test faktisch erfiillt sein muB}, wenn die Bedingungen fiir
eine konsistente Aggregation vorliegen. Anders als beim Fisher-Ideal-
Index erfiillt weder der Divisia- noch der Térnqvist-Theil-Index den
Factor Reversal Test. Zudem bereitet die Konstruktionsweise des Torn-
qvist-Theil-Indexes Probleme, wenn das Volumen einer einzigen Kompo-
nente Null betrdgt. In diesem Fall ist ndmlich der Térnqvist-Theil-Index
nicht mehr definiert, was sich insbesondere anhand der mit natiirlichen
Logarithmen arbeitenden Form ersehen ldBit. Dies stellt einen Verstof
gegen den Determinateness-Test dar. Daraus resultiert aber auch eine
Verletzung der geforderten strikten Monotonieeigenschaft.

Obwohl somit Divisia- bzw. Térnqvist-Theil-Index und Ideal-Index in
bezug auf die 6konomische Eigenschaft von statistischen Indexzahlen im
Falle linearhomogener Aggregationsfunktionen gleichwertig sind, unter-
liegen die ersten beiden Indexformeln doch eindeutig, wenn man auch
die statistischen Eigenschaften zur Beurteilung heranzieht. Der einzige
Vorteil des Torngvist-Theil-Indexes (und auch des Divisia-Indexes)
gegentiber dem Ideal-Index liegt dann in der anschaulichen Interpretati-
onsmoéglichkeit seiner Wachstumsrate.®® Ob dies jedoch in Anbetracht
der oben genannten Nachteile ausreicht, den Térnqvist-Theil-Index im
Linearhomogenititsfall zu benutzen, muf bezweifelt werden.>®

5¢ Diewert, 1976, S. 120.

55 Dieser Vorteil ist es auch, warum Barnett diese Indexformel propagiert (z.B.
Barnett, 1980, S. 39).

56 Farr und Johnson (1985, S. 2) ziehen die folgende SchluBfolgerung: ,Having
easily interpreted growth rates is far less important than having an index that is
defined over the whole time span considered“.
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Zu einer anderen SchluBlifolgerung gelangt man, wenn man es mit
keiner — der Aggregationsfunktion zugrundeliegenden - linearhomogenen
Teilnutzenfunktion zu tun hat. Dann bleibt ,nur“ die Moéglichkeit, den
Torngvist-Theil-Index zu wéihlen. Da im Falle nichtlinearhomogener
Teilnutzenfunktionen lediglich die Distanzfunktion eine 6konomisch
sinnvolle Aggregationsfunktion darstellt, muBl ein statistischer Index
gefunden werden, der exakt beziiglich des auf der Basis der Distanz-
funktion gebildeten funktionalen Indexes ist. Ein solcher Index ist der
Malmquist-Index, der gerade als das Verhiltnis zweier Distanzwerte defi-
niert ist, bezogen auf die unterschiedlichen Anlagenvolumina zu den
zwei Zeitpunkten, aber fiir ein einheitliches Ausgangsnutzenniveau.’” Es
148t sich nun zeigen, daB der Tornqvist-Theil-Index genau dann mit dem
Malmgvist-Index ibereinstimmt, wenn man die Distanzfunktion mit
einer linearhomogenen Translog-Funktion approximiert und als Aus-
gangsnutzenniveau gerade den geometrischen Durchschnitt der sich
anhand der (nichtlinearhomogenen) Teilnutzenfunktion ergebenden Nut-
zenniveaus der beiden Betrachtungszeitpunkte wihlt. Damit liefert der
Tornqvist-Theil-Index, anders als der Ideal-Index, auch dann eine hin-
reichend genaue Approximation der ,wahren* Teilnutzenfunktion, wenn
diese nicht linearhomogen ist. Er ist damit sehr viel umfassender einsetz-
bar als der Ideal-Index und empfiehlt sich damit in entscheidender
Weise als der zu wiéhlende superlativische Index. Hier zeigt sich nun der
Umstand, daf die generelle Approximationsméglichkeit die Begriindung
dafiir liefert, die schwache Separierbarkeit als die entscheidende Anfor-
derung an die Teilnutzenfunktion anzusehen. Die Bedingung der Linear-
homogenitit kann somit immer dann vernachlissigt werden, wenn eine
Approximation durch den Toérnqvist-Theil-Index vorgenommen wird.

Insgesamt stellt aber die Wahl zwischen superlativischen Indexzahlen
kein grundlegendes Problem dar. Da die Tornqvist-Theil-Approximation
als Folge ihrer Konstruktion ganz explizit auf dem oben genannten Ver-
kettungsprinzip von Indexzahlen basiert, berticksichtigt sie nicht nur
alle Informationen, die ausgehend von der Basisperiode auf die Zeitrei-
hen der Preise und Mengen einwirken, sondern fiihrt auch dazu, daB die
numerische Differenz zum Ideal-Index sehr gering ist. Diewert hat ndm-
lich gezeigt, da alle superlativischen Indizes Approximationen zweiter
Ordnung fiireinander darstellen, sofern die Preis- und Mengeninderun-
gen nur sehr klein sind.’® Da die Preis- und Mengenanderungen bei der

57 Zum Malmgqvist-Index siehe z.B. Diewert (1992, S. 369).
58 Fiir einen empirischen Vergleich von Ideal- und Térnqgvist-Theil-Index siehe
Diewert (1978, S. 894 f1f.).
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Anwendung des Verkettungsprinzips in der Regel geringer sind als beim
Prinzip der festen Basis, liefert der To6rnqvist-Theil-Index aufgrund
seiner Konstruktionsweise einen Wert, der erst ab der dritten Komma-
stelle vom Wert der konsistenten Indexformel abweicht. Insgesamt ver-
liert die Frage nach der zu wihlenden superlativischen Indexformel
damit weitgehend an empirischer Relevanz.

IV. Kritische Wiirdigung des Divisia-Ansatzes

Die theoretische Stringenz des Divisia-Ansatzes ist auf den ersten
Blick bestechend. Im Rahmen einer ausfiihrlichen Diskussion dieses Vor-
schlags darf jedoch nicht verschwiegen werden, dafl mit diesem Ansatz
auch diverse Probleme verbunden sind. Dabei lassen sich die Kritik-
punkte vereinfachend in zwei Gruppen einteilen:

— Eine erste Gruppe bezieht sich auf die Probleme, die mit der empiri-
schen Umsetzung des Divisia-Ansatzes zusammenhingen. Alle hier
geduBerten Kritikpunkte erfassen letztlich solche Schwierigkeiten, die
mit der Ermittlung der theoretisch ,korrekten“ User-costs und der
entsprechenden empirischen Implementierung verbunden sind.

— Eine zweite Gruppe von Kritikpunkten setzt sich demgegeniiber kri-
tisch mit der Stichhaltigkeit der mikro6konomischen Grundlagen und
der makrookonomischen Relevanz des Divisia-Ansatzes auseinander.
Neben der Kritik an einer méglicherweise zu einseitigen Einbettung
des ,,Geldes“ in die makrotkonomische Theorie kann man hier vor
allem auf die Verwendung des Modells eines reprisentativen Akteurs
und die Einbeziehung von Geld in die Nutzenfunktion abstellen.

1. Zur Erfassung der ,korrekten® User-costs

Um die , Kosten der Liquiditatshaltung” mit Hilfe der User-costs kor-
rekt abzubilden, muB eine Reihe von Aspekten beachtet werden.®® So
darf man aus theoretischer Sicht weder bei der Eigenverzinsung noch bei
der Referenzverzinsung mit beobachtbaren Marktzinssitzen arbeiten. Es
ist offensichtlich, daB in die User-costs (Gleichung 1) nicht die Brutto-
verzinsung, sondern die Verzinsung nach Steuern einflieBen muf}, da nur
diese fiir den einzelnen Anleger entscheidungsrelevant ist. Vergleichen
lassen sich zudem nur solche Zinssidtze, die sich auf eine einheitliche

59 Eine recht umfassende Auflistung der empirischen Umsetzungsprobleme fin-
det sich bei Gaab und Mullineux (1996, S. 78f).
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Laufzeit beziehen. Hier muB also vor der Ermittlung der User-costs eine
Vereinheitlichung bei den Marktzinssdtzen vorgenommen werden.
Andernfalls spiegeln die User-costs nicht nur den Preis fiir die Liquidi-
titsdienste der Anlageformen wider, sondern beinhalten auch laufzeitab-
hingige, moglicherweise geldpolitisch verursachte Zinsinderungserwar-
tungen. Dariiber hinaus kann es notwendig werden, ,implizite Eigenver-
zinsungen“ ermitteln zu miissen. Dies ist dann der Fall, wenn z.B.
Bankgebiihren die Nutzung der Anlageform als Zahlungsmittel oder die
Umwandlung der Anlage in ein Zahlungsmittel verteuern oder wenn auf-
grund gestaffelter Zinsen eine Durchschnittsverzinsung ermittelt werden
muB.

Ein besonderes Problem stellt die Wahl der Referenzanlage dar. Aus
theoretischer Sicht muB dies eine Anlageform sein, die iiberhaupt keine
Liquiditdtsdienste bereitstellt, also absolut illiquide ist. Dies trifft am
ehesten noch auf das Humankapital zu. Da aber die Ertragsrate des
Humankapitals keine empirisch meBbare Groéfe darstellt, wird als
Approximation hiufig die Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere
gewidhlt. Mit dieser Wahl tritt jedoch die Gefahr auf, daBl es zu einer
sogenannten ,inversen Zinsstruktur® kommt, bei der die Umlaufsrendite
niedriger ist als die Verzinsung kurzfristiger Anlageformen (insbesondere
die der kurzfristigen Termineinlagen). Dies impliziert negative Gewichte,
die theoretisch keinen Sinn machen. Um sie in empirischen Arbeiten des-
halb zu vermeiden, wird entweder der jeweils hochste Zinssatz einer
Betrachtungsperiode zur Referenzverzinsung erkoren oder eine beliebige
Konstante zur Umlaufsrendite hinzugezidhlt. Wihrend letzteres noch
willkiirlicher erscheint als ersteres, spiegelt aber beides die Schwierig-
keiten wider, in der Praxis die , Liquiditdtspramien” in den beobachtba-
ren Marktzinssitzen korrekt zu messen.®°

Ursache fiir die Schwierigkeit, die ,Liquidititspramie“ zu ermitteln,
ist nicht zuletzt das Problem, die Liquiditdtsdienste der Anlageformen
genau zu definieren. Eine solche Bestimmung stellt aber gerade die
Grundlage fiir die Ermittlung des fir die Liquiditatsdienste zu zahlen-

60 Fiir das Vorgehen, die Anlageform mit der jeweils hochsten Verzinsung als
Referenzanlage zu verwenden, spricht immerhin die Logik der mikrookonomi-
schen Herleitung der User-costs. Hier dient die Referenzanlage ausschlieflich der
Vermoégensiibertragung von einer Periode in die nachste (Barnett, 1987, S. 117).
Ein Wirtschaftssubjekt wird sich dazu gerade der Anlageform bedienen, die einen
maximalen Ertrag erwarten laft. Eine solche Interpretation setzt aber die jeder-
zeit perfekte Anpassung der Finanzméirkte voraus. Nur dann lassen Zinsstruktur-
inderungen Aussagen Uber das Auftreten oder den Verlust der Liquiditdtseigen-
schaft zu (Fisher, Hudson und Pradhan, 1993, S. 21).
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den Preises dar. Folglich sieht das Vorgehen in der Praxis dann auch
vollkommen entgegengesetzt aus: Der Begriff der ,Liquiditidtsdienste
wird nicht niher erldutert, sondern diese werden indirekt tiber die User-
costs definiert. Alles, was sich in der diskontierten Zinsdifferenz nieder-
schlidgt, wird implizit als Liquiditdtsdienst angesehen. Daf} ein solches
Vorgehen aber problematisch ist, wurde bereits anhand der Notwendig-
keit deutlich, die Marktzinssdtze um die unterschiedlichen laufzeitbe-
dingten Zinsdnderungserwartungen zu bereinigen. Doch selbst dann,
wenn die Ermittlung der laufzeitkongruenten (erwarteten) Marktzinsen
moglich wire, muB eine von Null abweichende Differenz dieser erwarte-
ten Zinssitze nicht zwangslaufig Ausdruck der unterschiedlichen Liqui-
ditat der Anlageformen sein. Die Divergenz kann auch die unterschied-
liche Risikobewertung der Anlagen durch die Privaten widerspiegeln.
Bezogen auf einen bestimmten einheitlichen Betrachtungszeitraum besit-
zen die Anlageformen aufgrund ihrer unterschiedlichen Laufzeiten und
der divergierenden unternehmensbezogenen Erfolgsaussichten der Emit-
tenten auch unterschiedliche Riickzahlungsrisiken, die sich in unter-
schiedlichen Bonitédtseinstufungen der Emittenten niederschlagen und
fir die die Privaten moglicherweise unterschiedlich hohe Risikopriamien
verlangen. Neben der laufzeitbedingten Bereinigung der Marktzinssiitze
um die Zinsinderungserwartung - und der daraus resultierenden Ver-
wendung von erwarteten laufzeitkongruenten Zinsséitzen — miiBten somit
auch Unterschiede in den Risikoprimien herausgerechnet werden, will
man die korrekten Preise fiir die Liquiditidtsdienste der Anlageformen
ermitteln. Insbesondere die Korrektur der laufzeitbedingten Zinsande-
rungserwartungen erweist sich in der Praxis aber als schwierig, da alle
bekannten Verfahren an der Zinsstruktur ansetzen und damit die Zins-
sétze zugleich um die unterschiedlichen Liquiditidtspramien bereinigen.

Zinsdnderungs- und Riickzahlungsrisiko verlangen aber nicht nur nach
einer Bereinigung der Marktzinsen, sondern erfordern dariiber hinaus
eine Modifikation der User-costs, die besonders dann relevant wird,
wenn der reprisentative Akteur risikoavers ist. Da in einer Welt ohne
vollstindige Voraussicht die tatsidchlich erzielten Zinsertrige zum Zeit-
punkt der Anlageentscheidung nicht bekannt sind, miissen in der Formel
der User-costs zumindest erwartete Zinssétze verwendet werden. Ist der
reprasentative Akteur nicht risikoneutral, sondern risikoavers, dann
miissen zusitzlich Kovarianzen zwischen dem Grenznutzen des Konsum-
verzichts und der Referenzverzinsung beziehungsweise zwischen dem
Grenznutzen des Konsumverzichts und der Eigenverzinsung berticksich-
tigt werden, wobei sich der (negative) Grenznutzen des Konsumverzichts
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daraus ergibt, daB entsprechend der intertemporalen Budgetrestriktion
eine hohere Geldhaltung stets mit einem niedrigeren Konsum einhergeht.
Gerade die angesprochene Modifikation dient der angestrebten Beriick-
sichtigung der Risikoprimie.’! Die grundsitzliche Logik des Divisia-
Ansatzes wird aber durch die Einbeziehung der Risikoaversion nicht in
Frage gestellt. Barnett, Hinich und Yue kommen dariiber hinaus zu dem
Ergebnis, dal die Unschéirfe, die mit der Ermittlung der User-costs
anhand von Marktzinsen verbunden ist, in bezug auf das Problem der
Risikoaversion relativ gering ist.%2

Aber auch das Auftreten von Finanzinnovationen kann eine Korrektur
der User-costs notwendig erscheinen lassen. Wie bereits ausfiihrlich dar-
gelegt wurde, liegt der groBe Vorteil des Divisia-Indexes gegeniiber einer
Spezifizierung der Aggregationsfunktion darin, daB er den Strom der
Liquiditdtsdienste, der von den Anlagebestinden abgegeben wird, aus-
schlieBlich anhand beobachtbarer Preise (User-costs) und Mengen miGt
und dabei trotzdem eine tiberragende Approximationsgenauigkeit auf-
weist. Diese weitreichende Ubereinstimmung von Aggregationsfunktion
und Index setzt neben der bereits angesprochenen Linearhomogenitit
der Aggregationsfunktion in den Liquiditatsdiensten jedoch voraus, daB
die Beziehung zwischen den Geldleistungen und den Geldbestinden bei
allen Geldkomponenten linear verlauft (konstante Produktivitit), fiir alle
Anlagen gleich hoch ist und sich im Zeitablauf nicht dndert.

Diese Bedingung ist in der Realitdt aber um so stiarker verletzt, je
ungleicher die verschiedenen Anlageformen vom technischen Fortschritt
auf den Finanzmairkten betroffen sind. Eine Berticksichtigung der unglei-
chen Produktivititsentwicklung im Rahmen des Divisia-Ansatzes setzt
geeigneterweise an den User-costs an. Ford, Peng und Mullineux schla-
gen deshalb vor, die User-costs in Abhingigkeit des Produktivitdtsan-
stiegs zu erhthen, wobei die offensichtlichen Schwierigkeiten darin
bestehen, geeignete Indikatoren fiir die Produktivitit der Geldbestinde
zu finden und diese dariiber hinaus zu einem einheitlichen Korrektur-
faktor zu integrieren.%?

Finanzinnovationen bedeuten nun aber nicht nur eine veranderte Zah-
lungstechnologie bestehender Geldkomponenten, sondern auch die Ein-
fiihrung vollstdndig neuer Anlagemoglichkeiten. Eine sofortige Beriick-

61 Fir die konkrete Modifikation siehe Barnett et al. (1994, S. 58).

62 Barnett, Hinich und Yue (1991, S. 209): ,In general, the risk neutrality
assumption implied by the Divisia index was found to be an adequate approxima-
tion for purposes of monetary aggregation®.

63 Einen solchen Versuch unternehmen Ford, Peng und Mullineux (1992, S. 92).
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sichtigung dieser vollkommen neuen Anlageformen kann im Divisia-
Ansatz aus zwei Griunden nicht vorgenommen werden: Zum einen basiert
der Divisia-Index bzw. die Térnqvist-Theil-Approximation auf Veridnde-
rungsraten der Geldkomponenten, zum anderen stehen keine User-costs
der Vorperiode zur Verfligung, um die Gewichte zu bilden. Abhilfe
schafft da die Verwendung des Fisher-Ideal-Indexes, der ebenfalls zur
Klasse der superlativischen Indizes gehort und eine sehr enge numeri-
sche Ubereinstimmung mit dem Térnqvist-Theil-Index aufweist. Die fiir
die Indexbildung notwendigen User-Costs der Vorperiode lassen sich nur
so approximieren, daB man die User-costs enger Substitute verwendet.

In der dem Divisia-Ansatz zugrundeliegenden Modellwelt wird auBer-
dem unterstellt, daBl der reprisentative Akteur sein Portfolio mit einer
unendlich hohen Geschwindigkeit an die geidnderte Situation anpaBt. In
der Praxis benétigt eine solche Portfolioanpassung aber Zeit. Dies kann
insbesondere auf die Beschaffung und Verarbeitung von Informationen
zuriickgefiihrt werden. Liegen solche Informationskosten vor, so geben
die gegenwirtigen User-costs die entscheidungsrelevanten ,Kosten der
Liquiditatshaltung” wiederum nur unzureichend wieder. Neben ihnen
miissen auch die User-costs der Vergangenheit — z.B. durch eine Glat-
tung der User-costs liber die gegenwirtige und die vergangenen Perioden
hinweg — beriicksichtigt werden.%*

AusschlieBlich diesen ersten (eher technischen) Problembereich im Sinn
habend, gelangen Gaab und Mullineux zu dem wenig ermutigenden Fazit:
»In our view these measurement problems are so severe, especially in times of

rapid financial innovation, that a great deal of further work needs to be done
before reliable Divisia monetary indices can be derived“.®

2. Zur mikro6konomischen Stringenz
und makroékonomischen Relevanz des Divisia-Ansatzes

Ausgangspunkt fiir die mikro6konomische Herleitung des Divisia-Inde-
xes war das Modell eines nutzenmaximierenden reprdsentativen Konsu-
menten. Bei einem solchen Ansatz wird stets unterstellt, daB die gesamt-
wirtschaftlich beobachtbaren Pro-Kopf-Werte der verschiedenen An-
lageformen durch die (unbekannten) Priferenzen und die Einkommens-
restriktion eines einzigen (repriasentativen) konsumierenden Individuums

64 Ein solches »smoothing® findet sich bei Spencer (1994, S. 133) und Herr-
mann, Reimers und Todter (1994).
65 Gaab und Mullineux (1996, S. 78).
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erklarbar sind.®® Der Verwendung eines solchen Ansatzes zur Erklirung
der Nachfrage nach Liquiditdtsdiensten werden mehrere Einwénde ent-
gegengehalten: Eine sehr enge Auslegung des Terminus ,représentativer
Akteur* wiirde bedeuten, daf3 dieser Akteur exakt dieselben Priferenzen
und dieselbe (gegenwirtige und zukiinftige) Einkommensposition besitzt,
wie jedes einzelne Individuum in der Volkswirtschaft. Mit einer solchen
Sicht sind jedoch nicht nur rein logische Probleme verbunden, sondern
sie ist auch vollkommen unrealistisch.®” Der Ansatz eines reprisentati-
ven Akteurs impliziert vielmehr den Versuch, die gesamtwirtschaftliche
Pro-Kopf-Nachfrage nach Liquiditdtsdiensten so zu erkliren, als wire
sie Ergebnis der Entscheidungen eines einzelnen nutzenmaximierenden
Akteurs. Einzelwirtschaftliche Nachfrageentscheidungen lassen sich aber
nur dann exakt zu einer einzigen Nachfragemenge aggregieren, wenn
sich die Einkommensverteilung im Zeitablauf nicht dndert oder wenn sie
keine Erkldrungsvariable fiir die beobachtbare Nachfrage nach Liqui-
dititsdiensten ist. Einkommensunterschiede zwischen den Individuen
koénnen nur dann vernachlissigt werden, wenn die marginale Nachfrage-
dnderung und damit die Grenzneigungen fiir den Erwerb der verschiede-
nen Liquiditidtsdienste der Anlageformen bei allen Akteuren der Volks-
wirtschaft konstant und gleich hoch sind. Verteilungseffekte spielen also
dann keine Rolle, wenn die Einkommens-Konsum-Kurven (Engelkurven)
der Individuen linear sind und parallel verlaufen, die zugrundeliegende
Nutzenfunktion also zumindest quasi-homothetisch ist. Nur wenn diese
Bedingung erfiillt ist, dirfen die Pro-Kopf-Mengenangaben in eine ein-
zelwirtschaftliche Nutzenfunktion integriert werden.

Lineare Engelkurven bedeuten aber in der Realitit eine starke Ein-
schrinkung der Priferenzstruktur, die sich empirisch kaum rechtfertigen
148t. Gleichwohl kann eine lineare Engelkurve als Approximation fiir
eine empirisch beobachtbare dienen.®®

Selbst dann, wenn die Verwendung von Pro-Kopf-Daten als zuldssig
angesehen wird, ist keineswegs gewihrleistet, daB diese Daten durch

66 Wie oben bereits ausfiihrlich dargestellt wurde, dienen die gehaltenen
Bestidnde der Approximation der Nachfragemengen nach Liquiditdtsdiensten.

67 , Geld“ wird - insbesondere beim Divisia-Ansatz — tber die Zahlungs- bzw.
Tauschmittelnihe der verschiedenen Anlageformen definiert. Tausch ist nun aber
ein soziales Phinomen, was nur dann auftritt, wenn sich die Menschen hinsicht-
lich ihrer Préferenzen oder ihrer Giiterausstattung (Einkommen) unterscheiden.
Vollkommen gleiche Akteure, die nicht tauschen, benétigen somit auch kein Geld.

68 Eine kurze Ubersicht iiber die empirische Bedeutung des Verteilungseffekts
geben Barnett, Fischer, Serletis (1992, S. 2114). Fiir den Approximationsansatz
siehe Diewert (1980, S. 596 ff.).
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eine (reprisentative) Nutzenfunktion abgebildet werden kénnen. Die
aus den Pro-Kopf-Daten abgeleiteten Nachfragefunktionen miissen
bestimmte Regularitdtskriterien erfiillen, damit sie in eine konsistente
und transitive Priaferenzordnung integriert werden kénnen. Die zentrale
Integrierbarkeitsbedingung besteht darin, dall die Substitutionsmatrix
symmetrisch und negativ-semidefinit sein muB. Fiir die zu schédtzenden
Parameter impliziert dies zum Teil strenge Restriktionen.

Der Divisia-Ansatz zeichnet sich aber nicht nur durch die Verwendung
eines repréisentativen Akteurs aus, sondern er scheint auch zu unterstel-
len, daB Liquiditatsdienste einen eigenstindigen Nutzen stiften. Im
Rahmen eines solchen, auf Samuelson®® und Friedman™ zuriickgehen-
den, ,direct utility of money“-Ansatzes'" wird unterstellt, daB die mone-
tdren Anlageformen dhnlich dauerhaften Konsumgilitern permanent Lei-
stungen (Liquiditdtsdienste) abgeben, die dann Ursache fiir den Nutzen
sind. Dabei muB3 aber erkldrt werden, worin dieser Nutzen der Liquidi-
tdtsdienste — im Sinne einer psychologischen Befriedigung - liegen
konnte. In einer Welt mit vollstdndiger Voraussicht ist es nur schwer vor-
stellbar, daB monetdre Anlageformen ihren Besitzern einen direkten
Nutzen stiften. Die in der Literatur mit der Liquiditdtshaltung tiblicher-
weise verbundene Sicherheit vor Zahlungsunfiahigkeit (Illiquiditat) ist
nur dann ein Vorteil, wenn die Akteure ihre zukiinftigen Zahlungsstréme
nicht genau kennen, also unter Risiko oder Unsicherheit agieren miissen.
Entscheidungen unter Risiko werden aber iiblicherweise bei der Herlei-
tung des Divisia-Indexes — wenn tiberhaupt — nur am Rande behandelt
und kénnen damit nicht als zentrale Begriindung fiir die Unterstellung
eines direkten , Geldnutzens“ herhalten. In einer Welt ohne Unsicherheit
stellt demgegeniiber einzig die ,Protzgeld“-Hypothese von W. Gerloff’>
eine wirkliche Begriindung fiir einen direkten ,,Geldnutzen® dar. Selbst
wenn man das von Gerloff angesprochene Motiv der ,,Geld“-haltung als
allgemeingiiltigen Erklarungsansatz akzeptieren wiirde, so basiert es
doch auf der Wertspeichereigenschaft finanzieller Anlageformen und
darf damit nicht den Liquiditatsdiensten zugeordnet werden. Insgesamt
muB man die SchluBfolgerung ziehen, daB ein liber die Zahlungsmittel-
nihe definiertes Geldmengenaggregat keinen direkten Nutzen verschafft.

69 Samuelson (1947, S. 117£f).

70 Friedman (1956, S. 81f).

71 Donovan (1978, S. 677).

72 Gerloff (1947) versucht die Entstehung von Geld soziologisch zu erkliren.
Zentrales Motiv fiir die Geldhaltung ist die ,Befriedigung des das soziale Leben
beherrschenden Geltungstriebs* (S. 29).
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Die Nutzentheorie kann damit auch nicht zur Herleitung eines
Geldmengenaggregats herangezogen werden.

Es liaBt sich nun zeigen, daBl der ,direct utility of money“-Ansatz
durchaus in einen ,Transaktionskostenansatz“ umformuliert werden
kann, wie er im Rahmen des bekannten Modells von Baumol und Tobin
diskutiert wird.”® Die obige ,Teilnutzenfunktion® stellt somit nichts
anderes dar als die Transaktionskosten- oder Zahlungstechnologiefunk-
tion des reprasentativen Akteurs. Dabei wird die individuelle Zahlungs-
technologie insbesondere durch die technische Ausstattung innerhalb der
Volkswirtschaft bestimmt und erlangt nur durch die unterschiedlichen
Zugangsmoglichkeiten jedes einzelnen eine subjektive Komponente. Der
Vorteil eines Vorgehens, das sich nicht einer unspezifizierten Teilnutzen-
funktion bedient, sondern an den Transaktionskosten ansetzt, liegt
gerade in der Betonung der technischen Dimension der Liquiditdtsdien-
ste. Auf die mikrockonomische Fundierung des Divisia-Indexes wirken
sich die abweichenden Vorgehensweisen nicht aus.

Die bislang betrachteten Kritikpunkte haben ausschliellich an der ein-
zelwirtschaftlich begriindeten (mikrodkonomischen) Herleitung des Divi-
sia-Ansatzes der Geldmengenaggregation angesetzt. Aber selbst dann,
wenn man die angesprochenen Aspekte unberiicksichtigt lieBe, muBl man
sich doch fragen, ob der Divisia-Index liberhaupt ein korrektes MaB fiir
den gesamtwirtschaftlich relevanten Geldbegriff liefert. SchlieBllich
behandelt gerade die Makrookonomik die zentralen Ankniipfungspunkte
fiir ein Geldmengenaggregat, indem es z. B. Aussagen iiber die zukiinftige
Entwicklung der geldpolitischen Endziele erméglichen oder von der
Notenbank als geldpolitische Zwischenzielvariable genutzt werden soll.

Wihrend der Divisia-Index den Strom der Liquiditatsdienste mifit, die
die verschiedenen monetdren Anlageformen abgeben, wird iiblicherweise
in der Makrodkonomik auf die (ungewichtete) Summe der Anlagenbe-
stdnde abgestellt. Der Divisia-Index und eine traditionell gebildete
»Geldmenge“ unterscheiden sich damit in zweierlei Hinsicht:

- Der traditionellen Bestandsanalyse wird eine Strombetrachtung gegen-
iibergestellt.

- Anstelle der Anlagenbestinde werden die mit ihnen verbundenen
Liquiditatsdienste fiir die Aggregation herangezogen.

Worin liegt nun die Ratio, statt der Anlagebestinde die Geldleistungs-
stréme in den Mittelpunkt des Interesses zu riicken? Strome beziehen

73 Dieser Nachweis erfolgt durch Feenstra (1986, S. 279 ff.).
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sich stets auf einen Zeitraum. Im Gegensatz dazu werden im Rahmen der
Bestandsanalyse ausschlieBlich Zeitpunkte betrachtet. In der 6konomi-
schen Theorie kommt die Bestandsanalyse dabei vor allem auf dem
Gebiet der Wertpapierhaltung zur Anwendung, denn es wird unterstellt,
dall Wertpapiere gerade deshalb gehalten werden, um Vermégen am Ende
einer Periode in die nichste zu transferieren. Eine Analyse des Vermo-
gensbestands macht somit nur am Periodenende Sinn. Betrachtet man
die monetiren Anlagenbestdande als Teil eines Gesamtportfolios, so impli-
ziert die Anwendung des Bestandshaltemotivs auf die Geldhaltung, daf3
mit dieser ausschliefllich Vermégen von einer Periode zur nichsten liber-
tragen werden soll. Wie bereits gezeigt wurde, wird man damit dem
besonderen Charakter der monetéren Anlageformen aber nicht gerecht.

Die Zahlungsmitteleigenschaft monetirer Anlageformen steht hingegen
in direktem Zusammenhang mit den volkswirtschaftlichen StromgréB8en
»Produktion“ und , Konsum®. Zahlungen miissen sowohl bei der Entloh-
nung der Produktionsfaktoren (,,Produktion“) als auch beim Erwerb der
Endprodukte (,Konsum®) getitigt werden. In der makrotkonomischen
Theorie wird dieser Zusammenhang am deutlichsten durch die Einkom-
mensform der Quantititsgleichung abgebildet. In ihrem Kontext ist eine
Stromgréfienbetrachtung besonders gerechtfertigt. Zwar koénnte man
auch die Verdnderung der monetidren Anlagenbesténde betrachten, hitte
dann aber noch keine Aggregationsfunktion. Diese liefert, in Ermange-
lung einer eigenstindigen makroékonomischen Aggregationstheorie, die
mikrookonomisch fundierte , Teilnutzenfunktion“ bzw. ,Transaktions-
kostenfunktion®. Anstelle eines ,effektiven Geldbestands zu Transak-
tionszwecken® ™ wird dann der Strom der Liquidititsdienste betrachtet.
Der Divisia-Index stellt dafiir — unter den oben gemachten Einschrin-
kungen - das korrekte Maf@} dar.

MulBl entgegen der iiblichen Problemstellung doch einmal der ,,Geld“-
bestand ermittelt werden, so kénnte man versucht sein, die Bestidnde der
einzelnen Geldkomponenten (ungewichtet) aufzuaddieren. Allerdings
spiegelt sich in einem solchen Vorgehen weniger eine okonomische als
vielmehr eine buchhalterische Interpretation von ,Bestandswert® wider,
die zudem die Zahlungsmittelfunktion des Geldes vollkommen unbertick-
sichtigt 148t. Ein 6konomisch sinnmachendes BestandsmaB gibt die dis-
kontierte Summe der zukiinftigen Liquiditatsdienste an.”® Da die Gesamt-

74 Issing et al. (1993, S. 6), Hervorhebung durch den Verfasser.

75 Fiir eine Anwendung dieser Ertrags- oder Kapitalwertmethode zur Ermitt-
lung des gesamtwirtschaftlichen Vermégensbestandes siehe Pesek und Saving
(1967, S. 26).



Berichte 479

heit der Liquiditatsdienste selbst dann nicht direkt beobachtbar ist,
wenn man die zugrunde gelegte Funktion als Zahlungstechnologiefunk-
tion interpretiert, kann entsprechend der bereits beim Divisia-Ansatz
angewendeten Logik der ,6konomische Geldbestand“ durch die diskon-
tierte Summe der Opportunitiatskosten fiir die Liquiditidtsdienste appro-
ximiert werden:"®

o0 n R - T
(8) Ve = Z s - = * Ps - Tis

Da die zukunftigen Zinssitze zum Gegenwartszeitpunkt nicht mit voll-
stindiger Sicherheit bekannt sind, muB iiber ihre Hohe eine Erwartung
gebildet werden. Unterstellt man dabei vollkommen statische Erwartun-
gen, dann impliziert dies, dal das Wirtschaftssubjekt von konstanten
Zinssitzen und Anlagevolumina ausgeht, so daB sich die ékonomische
Geldmenge wie folgt ermitteln 148t:""
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Der in Gleichung (9) dargestellte 6konomische Geldbestand wird in der
Literatur ,Bargeldiquivalente Geldmenge“ genannt.”® Der Name liBt
sich damit rechtfertigen, daBl die Opportunitédtskosten der verschiedenen
Anlageformen auf die des Bargelds bezogen werden und damit eine nor-
mierte Gewichtung der Anlagen vorgenommen wird. Diese Normierung
gewihrleistet, daB wunverzinsliche Sichteinlagen ebenso mit einem
Gewicht von eins eingehen wie das Bargeld.

Die einfache Addition gibt den tkonomischen Geldbestand somit nur
dann korrekt an, wenn entweder der Strom der Zinszahlungen der Anla-
geformen als Liquiditdts- oder Gelddienste angesehen wird oder wenn
alle monetiaren Anlagen unverzinslich sind. Wihrend die Verzinsung der
Anlageformen ausschlieBlich Ausdruck ihrer Eignung ist, als Wertspei-
cher zu fungieren, und damit nicht einem iiber die Zahlungsmittelfunk-
tion definierten Geldbegriff zugeordnet werden kann, wiirde die Unver-

76 Barnett (1991, S. 233). .
71 Barnett (1991, S. 234). Fiir R, = R, mit u # s gilt, daB 1/ [] (1 + R,) gleich
u=t

(1/(1 + R’ **! ist und daB letzteres aufsummiert tiber die zu betrachtenden
Perioden t bis unendlich gerade 1/R; ergibt.

78 Die Bargelddquivalente Geldmenge wird im allgemeinen Rotemberg (1991,
S. 224) zugeschrieben, wobei dieser Index bereits bei Hutt (1963, S. 891f.) zu fin-
den ist.
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zinslichkeit aller Anlageformen das im Rahmen dieser Arbeit zu behan-
delnde Problem wegdefinieren, ndmlich der unterschiedlichen Zahlungs-
mittelndhe der Anlageformen gerecht werden zu miissen. Die Unverzins-
lichkeit der monetdren Anlageformen mag vielleicht in der Vergangenheit
bestanden haben, in Zeiten zunehmender Finanzinnovationen mit immer
komplexeren Anlagemdéglichkeiten, wird die ungewichtete Addition auch
zur Messung des 6konomischen Geldbestandes immer unglaubwiirdiger.

Die Rolle des bilanziellen , Geld“-vermogens wird hdufig mit dem in
der konsolidierten Bilanz des Bankensystems dargestellten Zusammen-
hang zwischen , Geldmenge“ und Kreditvolumen zu beantworten ver-
sucht. So gibt es Makrotheorien, die das gesamtwirtschaftliche Kredit-
volumen oder den Kreditzinssatz in den Mittelpunkt ihrer Uberlegungen
riicken. Zum einen wird behauptet, daf Mengenrationierungen auf dem
Kreditmarkt eine zentrale Rolle fiir die Transmission monetirer Impulse
spielen, weil die Finanzierungsrestriktion die Produktionsentscheidun-
gen der Unternehmen beriihrt.”’ Unabhingig von moglichen Kreditbe-
schriankungen spielt der Kreditzinssatz im Rahmen eines ,zinsstruktur-
theoretischen Transmissionsmechanismus* eine zentrale Rolle.’® Dabei
1laBt sich argumentieren, dafl eine Unternehmung ein Investitionsprojekt
gerade dann realisieren wird, wenn der Kreditzinssatz niedriger ist als
der interne Zinssatz der Investition.

In allen diesen kreditmarkttheoretischen Ansdtzen wird aber nichts
tber die Selektion und das zu wihlende Aggregationsverfahren verschie-
dener Geldkomponenten ausgesagt. Die im Zusammenhang mit der Kre-
ditmarktrationierung diskutierten Modelle sind in der Regel so einfach
konzipiert, daB mit den ,Bankeinlagen“ ohnehin nur eine einzige mone-
tire Anlageform vorhanden ist.®' Auch die zinstheoretischen Transmis-
sionsmodelle problematisieren die richtige Definition von ,,Geld“ nicht.
Ublicherweise wird in ihnen unterstellt, daB das , Geld“ unverzinslich ist
und sich damit von den (verzinslichen) Wertpapieren unterscheidet.
Gerade diese Abgrenzung erscheint in Zeiten tiefgreifender Finanzinno-
vationen anachronistisch.

Die konsolidierte Bilanz des Bankensystems zeigt zudem, dall es neben
der reinen Kreditschépfung noch weitere Entstehungsursachen moneti-

79 Eine Ubersicht iiber den Kreditverfiigbarkeitsansatz (,,Credit View*) liefern
Gertler (1988) und Kashyap und Stein (1994).

80 Dieser ,zinsstrukturtheoretische TransmissionsprozeB“ wird im Rahmen der
ublichen IS/LM-AD/AS-Darstellung analysiert (vgl. z.B. Bofinger, Reischle und
Schdchter, 1996, Modul D).

81 Siehe z.B. die bekannte Arbeit von Bernanke und Blinder (1988).
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rer Anlageformen gibt. Der Zusammenhang zwischen den beiden Bilanz-
seiten gilt in zwingender Form weder fiir die einzelnen monetédren Anla-
geformen noch muB er fiir — 6konomisch sinnhafte — Aggregate gelten.
Eine Gleichsetzung von ,,Geld“ und , Kredit“ verbietet sich somit auch
in diesem Kontext. Die reine Betrachtung der konsolidierten Bilanz des
Bankensystems und der Riickgriff auf die Beziehung zwischen , Geld“
und , Kredit“ stellt somit noch keine ,makrodkonomische Aggregations-
theorie des Geldes* dar. Eine makrodkonomische Alternative zur mikro-
6konomisch fundierten Aggregationstheorie des ,,Geldes* stellt diese
Betrachtungsweise nicht dar. In bezug auf ungewichtete Summenaggre-
gate 148t sich ein Fazit damit wie folgt formulieren:

»Under no circumstances should the simple sum monetary aggregates be used to

measure either the flow or stock, except perhaps in investigating the distant

economic past, when money maybe did not yield interest. The simple sum mone-
tary aggregates are an anachronism.“®?

V. SchluBlbetrachtung

Die theoretische Vorteilhaftigkeit des Divisia-Geldmengenindexes
gegeniiber ungewichteten Summenaggregaten basiert - in Ermangelung
einer fundierten eigenstindigen makrodkonomischen Aggregationstheo-
rie — auf seiner umfassenden Mikrofundierung. Damit das Divisia-Geld-
mengenaggregat seine Uberlegenheit wirklich ausspielen kann, muB eine
Reihe zentraler Annahmen erfiillt sein. Neben dem Vorliegen der
schwachen Separierbarkeit mufl auch die Anwendbarkeit des Modells
eines reprisentativen Akteurs gewdihrleistet sein. Nur dann liefert die
Tornqvist-Theil-Approximation des stetigen Divisia-Indexes eine
»superlativische“ Indexzahl, die jeden funktionalen Mengenindex hinrei-
chend genau approximiert. Dariiber hinaus miissen aber auch die zur
Konstruktion des Tornqvist-Theil-Indexes notwendigen User-costs die
tatsachlichen Kosten der Liquiditdtsvorhaltung korrekt widerspiegeln.
Um dies sicherzustellen, miissen die beobachtbaren Marktzinssitze auf
eine einheitliche Laufzeit der Anlageformen normiert werden, und es
muB die mit unterschiedlichen Emittenten verbundene divergierende
Risikopridmie herausgerechnet werden. Eine Korrektur der User-costs
wird auch dann erforderlich, wenn der reprasentative Akteur nicht risi-
koneutral, sondern risikoavers ist, wenn es im Zeitablauf zu Finanzinno-
vationen kommt, die den Zusammenhang zwischen den ,Liquiditits-
diensten“ und den Anlagevolumen veriandern, und wenn man keine

82 Barnett (1991, S. 238f.).
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unendlich hohe Anpassungsgeschwindigkeit der Wirtschaftssubjekte an
veridnderte Marktgegebenheiten unterstellen kann. In der Praxis gestal-
ten sich diese Korrekturen aber schwierig und fiihren dazu, daB auf sie
haufig ebenso verzichtet wird wie auf die Identifikation einer schwach
separierbaren Gruppe von Anlageformen und die Uberpriifung der
Anwendbarkeit des Modells des reprisentativen Akteurs. Damit biiBt der
Divisia- bzw. Térnqvist-Theil-Index aber einen wesentlichen Teil seiner
theoretischen Uberlegenheit ein, und man gelangt auch mit seiner Hilfe
nur zu willkiirlichen Aggregaten. Zwar mag die Berticksichtigung unter-
schiedlicher Gewichte fiir die verschiedenen Geldkomponenten ein erster
Schritt in die richtige Richtung sein, ausreichend, um dem Anspruch zu
geniigen, ein theoretisch korrektes MaB konstruiert zu haben, ist ein sol-
ches Vorgehen dann jedoch nicht.
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Zusammenfassung

Divisia-Geldmengenindizes
Ein Vorschlag zur theoretisch korrekten Erfassung des Geldes?

Der vorliegende Beitrag analysiert den Vorschlag, ,,Geld" nicht durch ungewich-
tete Summenaggregate, sondern durch einen Divisia-Geldmengenindex zu definie-
ren. Die zwei tragenden Siulen dieses Vorschlags sind die (mikroékonomische)
Aggregationstheorie und die statistische Indexzahlentheorie. Ausgangspunkt fiir
die aggregationstheoretischen Uberlegungen ist das Optimierungsverhalten eines
Wirtschaftssubjektes, in dem , Geld“ Nutzen stiftet, weil es die Zahlungsmittel-
eigenschaft besitzt. Jedes sinnstiftende Aggregat muB , konsistent” mit dem Maxi-
mierungsverhalten sein. Die entscheidende Bedingung fiir die Klassifikation in
»Geld“ ist dabei die schwache Separierbarkeit der Geldkomponenten. Diese 148t
sich sowohl mit Hilfe parametrischer als auch nichtparametrischer Tests tiberprii-
fen. Auf eine Spezifizierung der Aggregationsfunktion kann auch deshalb verzich-
tet werden, da sich jede beliebige Funktion durch eine Gruppe besonders geeigne-
ter (,superlativischer”) Indexzahlen approximieren lé8t. Zu der Klasse superlati-
vischer Indexzahlen gehort unter anderem der (zeitstetige) Divisia-Index und
seine zeitdiskrete Approximation (Térnqvist-Theil-Index). Problematisch am Divi-
sia-Ansatz sind neben einer Kritik an den mikrotékonomischen Grundlagen (z.B.
am Modell eines repriasentativen nutzenmaximierenden Akteurs oder am direkten
Geldnutzen) insbesondere die empirischen Umsetzungsprobleme in bezug auf den
Preis der Geldkomponenten (,,User-costs"”). In der Praxis erweist sich die notwen-
dig werdende Modifikation der anhand von beobachtbaren Marktzinsen ermittel-
ten User-costs als schwierig, so daB diese die Zahlungsmitteleigenschaft der Geld-
komponenten kaum korrekt widerspiegeln und zu einer Verzerrung der Gewichte
im Divisia-Index fiihren.

Summary

Divisia Money Supply Index
A Proposal on Theoretically Correct Monetary Recording?

The present contribution analyses the proposal not to measure “money supply”
by unweighted aggregate sums, but by a Divisia index. The two fundamentals of
this proposal are the (microeconomic) aggregation theory and the statistical index-
number theory. The aggregation theory-based considerations originate in assump-
tions about an economic actor’s optimisation behaviour, in the course of which
“money” creates benefit for being eligible as a medium of exchange. Any benefit-
creating aggregate must be consistent with the maximisation behaviour. The cru-
cial condition for being classified as money is the poor separability of the mone-
tary components. This can be verified with the help of both parametric and non-
parametric tests. The aggregation function need not be specified for the mere
reason that any discretionary function can be approximated by a group of espe-
cially appropriate (first-class) index numbers. The group of such first-class index
numbers includes, inter alia, the divisia index (steady over time) and its discrete
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approximation (Tornqvist-Theil-Index). Besides the criticism voiced about the
microeconomic bases (e.g. about the model of a representative benefit-maximising
economic actor or about direct monetary benefit), the main problem about the
divisia approach is one of empirical implementation insofar as the price of the
monetary components (user costs) is concerned. In practice, it has turned out to be
difficult to make the necessary modification of the user costs ascertained on the
basis of the observable market interest rates so that these can hardly be expected
to correctly reflect the means-of-exchange characteristic of the monetary compo-
nents and will thus lead to distorted weights in the divisia index.

Résumé

Indice monétaire dit de Divisia ou «pondéré»
Une proposition pour la détermination théorique correcte de la monnaie?

Larticle analyse la proposition de définir «la monnaie» non pas par la somme
non pondérée d’aggrégats, mais par un indice monétaire dit de Divisia. Cette pro-
position se base sur deux théories: celle de I'aggrégation microéconomiqgue et celle
des indices statistiques. Le point de départ de la théorie d’aggrégation est le
comportement d’optimisation d’un agent économique pour qui «la monnaie» crée
du profit car elle posséde la propiété de moyen de paiement. Chaque aggrégat doit
étre «cohérent» avec le comportement de maximisation. La condition décisive pour
la classification en «monnaie» est que les composants monétaires soient peu sépa-
rables. Ceci peut étre prouvé autant avec des tests paramétriques qu’avec des tests
non-paramétriques. On peut aussi renoncer a spécifier la fonction d’aggrégation
car n'importe quelle fonction se laisse approximer par un groupe d’indices parti-
culierement adéquats («superlativistes»). L'indice dit de Divisia, constant dans le
temps, et son approximation discrete dans le temps (indice de T6rnqvist-Theil)
appartiennent entre autres & la classe des indices «superlativistes». Les fonde-
ments microéconomiques de la théorie dite de Divisia, par exemple le modéle d’un
acteur représentatif qui maximise son profit ou le bénéfice monétaire direct, sont
sujets a critique. De plus, les problémes d’application empiriques en ce qui
concerne le prix des composants monétaires («user-costs») sont surtout critiqués.
Dans la pratique, la modification nécessaire des «user-costs», déterminés a ’aide
des intéréts du marché observables, est difficile, de telle sorte que ceux-ci ne reflé-
tent pas correctement la propiété de moyen de paiement des composants monétai-
res et entrainent ainsi une distorsion des pondérations de l’'indice dit de Divisia.
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