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1. Einleitung

Aus Sicht der Nachfragetheorie sind zinsgewichtete Geldmengenaggregate ein-
fachen Summenaggregaten iiberlegen.! Eine dem Ziel stabilen Preisniveaus ver-
pflichtete Notenbank ist jedoch nicht nur an der theoretischen Fundierung unter-
schiedlicher Geldmengenaggregate, sondem dariiber hinaus an der empirischen
Frage interessiert, ob zinsgewichtete Geldmengenaggregate das Preisniveau bes-
ser erkliren konnen als Summenaggregate. Den Zusammenhang zwischen Geld-
menge und Preisen untersucht die Bundesbank im Rahmen des sogenannten P-
Stern-Modells.2 Die Eignung zinsgewichteter Geldmengenaggregate als geld-
politische Zwischenziele soll im folgenden ebenfalls anhand dieses Modells un-
tersucht werden. '

Zuniichst wird ein Uberblick iiber die Theorie und Berechnungsweise zinsge-
wichteter Geldmengenaggregate gegeben (Abschnitt 2). Nachdem das P-Stern-
Modell vorgestellt wurde (Abschnitt 3), wird es fiir unterschiedliche Summen-
und zinsgewichtete Geldmengenaggregate geschiitzt (Abschnitt 4). Abschnitt 5
faft die Ergebnisse zusammen.

2, Zinsgewichtete Geldmengenaggregate — ein Uberblick3

Das von der Bundesbank gesteuerte Geldmengenaggregat M3 wird durch Addi-
tion versbhiedener Geldmengenkomponenten berechnet. Dabei wird implizit
vollkommene Substitutionalitit zwischen den Summanden angenommen. Dar-
iiber hinaus wird unterstellt, eine DM Bargeld leiste dieselben Liquidititsdienste
wie beispielsweise eine DM Termineinlagen. Treffen diese restriktiven Annah-
men — wofiir einiges spricht — empirisch nicht zu, so internalisiert das Sum-
menaggregat Umschichtungen zwischen den Komponenten des Aggregats, die
die insgesamt geleisteten Liquidititsdienste unberithrt lassen und somit reine

1 vgl. etwa Bamett, Fisher, Serletis [1992], S. 2092.
2 vgl. Deutsche Bundesbank [1992].

Theorie und empirische Bestimmung zinsgewichteter Geldmengenaggregate werden aus-
fiihrlich dargestelit in Krimer [1994]. : ~



Substitutionseffekte sind, nicht. Summenaggregate wiren dann nicht geeignet,
die von ihren Komponenten ausgehenden Liquidititsdienste korrekt zu messen.4

Im folgenden ist das Problem zu lésen, Zahlungsmittel, die im allgemeinen in
unterschiedlichem Ma8e Liquidititsdienste leisten und somit keine vollkomme-
nen Substitute sein diirften, zu einer GréBe zusammenzufassen. Im Fall von
Haushalten bietet die mikroskonomische Theorie als Aggregat den von unter-
schiedlichen Zahlungsmitteln ausgehenden Nutzen an3; als Aggregationsfunktio-
nen dienen folgende rekursiv-separable Nutzenfunktionend:

h

(1)- Uy =-.["11’3(1"11.2*1;» Mpops MLa,uUz)
@ U =U2(Mu+1,n Mo MLz.nUl)
3 U =U,(M,',, My, M)
firl=1,..,L1,...,L2, .., ,L3

Die durch den tiefergesteliten Laufindex I=1, ..., L] gekennzeichneten nomina-
len Zahlungsmittel sind im Bundesbank-Summenaggregat SMI7 enthalten,
L1+1, ..., L2 bezeichnet jene Zahlungsinittel, die iiber SM! hinaus in das offi-
zielle Summenaggregat SM2 eingehen; L2+1, ..., L3 steht fiir die zusitzlich in
SM3 enthaltenen Gelder. Die Definitionen folgen dem Ziel, Aggregate zu be-
rechnen, die sich von den offiziellen Summenaggregaten nur durch die Art der
Aggregation unterscheiden und somit vergleichbar sind.

Die Nutzenfunktionen entsprechen folgenden Zahlungsmittelaggregationsfunk-
tionen: ‘ :

Vgl. zur Kritik an Summenaggregaten etwa Barnett, Fisher, Serletis [1992]. Auch die
Deutsche Bundesbank beschiiftigt sich mit zinsgewichteten Geldmengenaggregaten. Vgl.
Todter [1993] und Issing, Todter, Reimers [1993].

5  Die Analyse ldBt sich problemlos auf Unternehmen iibertragen. Zusitzlich zu Nutzen-
funktionen betrachtet man dann Produktionsfunktionen von Unternchmen.

Vel Serletis [1991], S. 37/38.

Der gebriiuchlicheren Abkiirzung, etwa M1, ist der Buchstabe § vorangestellt, um die Art
der Aggregation, nimlich Summation, zu kennzeichnen.



@) xXMi=U,

(5) xM2=U,
(6) XM3=U,

Der Buchstabe X steht fiir das noch zu spezifizierende Aggregationsverfahren, M
bedeutet nominale Geldmenge, die Zahl dahinter gibt an, mit welchem der drei
offiziellen Summenaggregaten das jeweilige Aggregat vergleichbar ist (Aggre-
gationsniveau).

Um die spezifizierten Nutzenfunktionen maximieren zu konnen, bendtigt man
die mit der Nutzung einer nominalen Zahlungsmitteleinheit M ; verbundenen

“Kosten Diese hat Barnett [1978] aus einer intertemporalen Budgetrestriktion
heraus bestimmt:

Rl_rl,t
1+R °
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n A=

wobei R; die Rendite einer nicht-monetiren Anlageform und r;, die Eigen-
verzinsung des Zahlungsmittels M; ; ist. Die Nutzungskosten Pj ; spiegeln jenen
abdiskontierten Ertrag wider, der dem Wirtschaftssubjekt zugeflossen wire,
wenn anstelle des niedrig verzinsten [-ten Zahlungsmittels mit RtAverzinste Anla-
gen gehalten worden wiren,

Um Geldmengenaggregate zu bestimmen, unterstetlt man im folgenden fiir die
Aggregationsfunktionen bestimmte Funktionalformen und leitet mit Hilfe eines
Optimierungskalkiils — die Wirtschaftssubjekte stellen ihr Zahlungsmittelport-
folio so zusammen, daf sie mit gegebenen Zahlungsmitielnutzungsausgaben ein
moglichst hohes Nutzenniveau erreichen — Gleichungen zur $konometrischen
'Bestimmung ihrer Parameter ab. Die Schiitzwerte bzw. das Gewichtungsschema
zur Berechnung der Geldmengenaggregate sind somit im Zeitablauf konstant.

Zunichst unterstellt man — exemplarisch fiir das Aggregatlonsmveau 1 — eine
lmear-homogene Cobb- Douglas-Funktnon

8) CMI(M,)= H'M;‘_';, mit Za, =1,
I=1 I=1



Die Zuwachsrate von CM] entspricht der mit o gewichteten Zuwachsraten der
einzelnen Zahlungsmittel. Der Exponent oy 1dBt sich als Anteil Wy ; der Ausga-
ben fiir das /-te Zahlungsmittel an den gesamten Zahlungsmittelausgaben be-

stimmen. Jedoch diirften die empirisch beobachteten Werte der Ausgabenanteile
zufillig um den Betrag der Storvariablen u; von 0 abweichen,

_(9) . ,WI.: =0, tuy,.
Der Koeffizient oy 1Bt sich schitzen.8

Ein weiterer funktionaler Geldmengenindex wird berechnet, wenn man fiir XM1
eine linear-homogene Funktion mit konstanten Substitutionselastizititen unter-
stellt:

(10) CESM1(M [Za, ,,]

Mit Hilfe des Nutzenmaximierungskalkiils lassen sich fiir =2, ..., L1 folgende
Marginalbedingungen ableiten:

o i) gl ()

Wird diese deterministische Beziehung von einer Storvariablen iiberlagert und
schitzt man die Parameter der Beziehung, so lassen sich § und — falls man o
auf Eins normiert — o bestimmen. 10

Als Alternative zur Schitzung von Aggregationsfunktionen kann man die Index-
Zahlen-Theorie heranziehen. Ein mikrodkonomischer Mengenindex setzt — auf

Geldmengen angewendet — die Zahlungsmittelaggregate zweier Perioden
miteinander ins Verhiltnis: '

8 vgl Todter [1993], S. 10.

9 Swebt f gegen Null, so ergibt sich eine Substitutionselastizitéit von Eins, wie sie die
Cobb-Douglas-Funktion aufweist. Die CES-Funktion enthalt die Cobb-Douglas-Funktion
als Spezialfall und ist damit aligemeiner.

10 Chetty [1969] hat einen #hnlichen Schitzansatz abgeleitet.



XM1(M,)

(12) Q1,o = m,

wobei M bzw. Mg der Zahlungsmittelvektor der Periode 1 bzw. O ist.

Es gibt eine Vielzahl ad-hoc definierter Mengenindizes. Im folgenden werden
nur exakte Mengenindizes betrachtet. Ein Mengenindex ist exakt beziiglich einer
Aggregationsfunktion XMI(M), wenn er aus letzterer mit Hilfe eines Optimie-
rungskalkiils ableitbar ist. Ist ein Mengenindex exakt, so kann man mit dessen
Hilfe Verdnderungsraten eines Mengenaggregats berechnen, ohne die Parameter
der zugehorigen Aggregationsfunktion bestimmen zu miissen. Um flexibel zu
sein, sollte die Aggregationsfunktion eine lokale Approximation zweiter Ord-
nung an eine beliebige zweifach stetig differenzierbare Funktion sein. Ein be-
ziiglich einer flexiblen Aggregationsfunktion exakter Index heifit superlati-
visch.11

Ein Beispiel fiir einen superlativischen Index ist der Témqvist-Geldméngen-
index:12 =

L1

. 1
(13) TM1,=TM1,_, [ M,/ M’I‘_l]i{w.ﬁww]

k)

=1

. M, F,
mit “Il,t= L1 el

M, P,
=1

Die Zuwachsrate von TM1 ist ein mit den in den beiden Perioden durchschnitt-v

lich zu beobachtenden Ausgabenanteilen gewichtetes Mittel der Zuwachsraten
der einzelnen Zahlungsmittel. Im Gegensatz dazu werden beim Cobb-Douglas-
Geldmengenindex die Zuwachsraten der einzelnen Zahlungsmittel mit geschitz-
ten und somit im Zeitablauf konstanten Ausgabenanteilen gewichtet.

Ein weiterer superlativischer Index ist der Fisher-Index, der ein geometrisches
Mittel aus einem Laspeyres- und einem Paasche-Index ist: '

11 yg). Diewert [1976], S. 116/7.
12 vgl. Tornqvist [1936], S. 28.



Ll L1 /VZ
(ZP,,,_lM,,] (ZP,,M,,)

=1
1

L 3]
(zn,,-,M,,-,j [ze.,M,.,_lj
i=1

=1

(14 FML=FM1_,

i

Zinsgewichtete Geldmengenaggregate messen die von unterschiedlichen Zah-
lungsmitteln insgesamt geleisteten Liquidititsdienste. Summenaggregaten ge-
lingt dies nicht, solange keine vollstindige Substitutionalitit zwischen den in das
Aggregat eingehenden Zahlungsmitteln vorhanden ist. Vorstellbar ist daher, daB
zinsgewichtete Geldmengenaggregate das Preisniveau besser erkliren kénnen
als Summenaggregate. Untersucht wird diese Frage anhand des P-Stern-Modells,
dessen theoretische Grundlagen im folgenden behandelt werden.

3 Das P-Stern-Modell

Ziél des P-Stern-Modells ist es, das Preisniveau durch die Geldmenge zu erkla-
ren. Entwickelt wurde der Ansatz von Mitarbeitern der amerikanischen Noten-
bank.13 Ausgangspunkt des Modells ist die Quantititsgleichung:

(15) XML -V =11-Q, oder
(16) LXML +LV =LIT+LQ,

wobei XML ein nach einem noch zu spezifizierenden Verfahren berechnetes
nominales Geldmengenaggregat des Aggregationsniveaus L=1,2,3 ist, V die
Umlaufgeschwindigkeit, [T ein Preisindex und Q ein Ma8 fiir das reale Trans-
aktionsvolumen. Ein den Variablen vorangestelltes L bedeutet, daB die natiirli-
chen Logarithmen dieser Variablen betrachtet werden.

Im Gegensatz zum tatsichlichen Preisniveau wird unter dem langfristigen oder
_gleichgewichtigen Preisniveau I1* jenes verstanden, das sich ergibt, wenn die

13 vgl. als zuerst verstfentlichte Arbeit Hallman, Porter, Small [1989].
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Umlaufgeschwindigkeit und das reale Transaktionsvolumen bei gegebener
Geldmenge ihre jeweiligen Gleichgewichtswerte annehmen!4:

(17) LIT*=LXML +LV *~LQ*.

Das gleichgewichtige Preisniveau steigt, wenn die Geldmenge stirker ausgewei-
et wird als das um Verdnderungen der gleichgewichtigen Umlaufgeschwindig-
keit bereinigte, gleichgewichtige, reale Transaktionsvolumen.

Die Preisliicke (“price gap") auf Basis eines bestimmten Geldmengenaggregats
XML sei definiert als : S ,

(18) "GXML =LIT*-LI1.15

Betrﬁgt der Wert der Preisliicke beispielsweise 0,02, so ist das glewhgewnchtlge
Preisniveau 2 vH hoher als das tatséichliche.

Lést man Gleichung (16) nach LII auf und zieht diese Beziehung von
Gleichung (17) ab, so erhilt man '

(19) GXML =(LV*-LV)+(LQ-LQ*).

Die Preisliicke setzt sich also zusammen aus der Abweichung der Umlauf-
geschwindigkeit vom Gleichgewicht ("velocity gap”) und der des realen Trans-
aktionsvolumens vom Gleichgewicht ("output gap"). Wird die Geldmenge stiir-
ker ausgeweitet als aus Stabilititsgesichtspunkten gerechtfertigt und steigt mit-
hin das gleichgewichtige Preisniveau, so mull entweder ein Liquidititsiiberhang
(LV < LV*) oder ein konjunktureller Aufschwung (LQ > LQ™) bzw. eine Kom-
bination beider Effekte eingetreten sein.16

Die nun definierte Preisliicke benutzen die Vertreter des P-Stemn-Ansatzes, um
die tatséchliche Inflationsrate A,LII, =LII, ~LI1,_; zu erkldren. Gestiitzt durch

14 ygl. Haliman, Porter, Small [1989], S. 1.

15 Haliman, Porter und Small {1991, S. 843] haben die Preisliicke urspriinglich umgekehrt
definiert, ndmlich als Loganthmus des tatsiichlichen abziiglich des des gleichgewichtigen
Preisniveaus.

16 Gern etal. [1994], S. 13



empirische Beoachtungen postulieren sie, daB} die Inflationsrate steigt, wenn die
Preisliicke der Vorperiode positiv ist und umgekehrt:17 :

JdA LTl

. 1 1
, wobei XML, >0,

20y ALIL = f(GXML,_,)

o

Die. von einer positiven Preisliicke ausgeldsten Anpassungsmechanismen wer-
den im folgenden aus Griinden der Anschaulichkeit fiir den simplifizierten Fall
erldutert, dal die Umlaufgeschwindigkeit und das reale Transaktionsvolumen
langfristig konstant sind. In der Ausgangssituation stimmen gleichgewichtiges
und tatsidchliches Preisniveau iiberein und sind im Zeitablauf konstant, da die
Geldmenge im Einklang mit einer stabilititsorientierten Geldpolitik nicht ausge-
weitet worden ist. Wird nun die Geldmenge gegeniiber der Ausgangssituation
dauerhaft erhoht, so steigt das gleichgewichtige Preisniveau. Die so entstandene
positive Preisliicke ethoht in der Folgeperiode das tatséchliche Preisniveau. Da
die Preisliicke teilweise geschlossen und somit niedriger ist, nimmt das tatsich-
liche Preisniveau in der nichsten Periode um einen geringeren Betrag zu; die In-
flationsrate sinkt. Der Proze8 endet, wenn das tatsdchliche Preisniveau das
gleichgewichtige erreicht hat und beide konstant sind. Im P-Stern-Model wird
das Preisniveau also sowohl kurz- als auch langfristig von der Geldmenge be-
stimmt.

Die Entwicklung des P-Stern-Ansatzes kann als Erweiterung der Output-
Liicken-Modelle zur Inflationserklirung aufgefaBt werden.18 Output-Liicken-
Modelle — wie sie in makrotkonomischen Lehrbiichern oft vorgestellt werden
—- sehen die Inflationsrate von der Output-Liicke, dem zweiten Summanden der
Preis-Liicke, beeinfluft. Argumentiert wird dabei im Rahmen eines Modells mit
dynamischen aggregierten Nachfrage- und Angebotsfunktionen. Die dynamische
aggregierte Nachfragefunktion wird aus dem IS-LM-Modell abgeleitet, die
dynamische Angebotsfunktion aus einer um Inflationserwartungen erweiterten
Phillips-Kurven-Beziehung.19 In diesen Modellen bestimmt die Geldmengen-
expansionsrate zwar langfristig die Inflationsrate. Das sich nach Ablauf aller
Anpassungsprozesse ergebende Preisniveau hidngt dagegen vom Preisniveau der
Ausgangssituation ab. In Output-Liicken-Modelle ist das Preisniveau also nicht

17 Vgl. Hallman, Porter, Small {1989], S. 2 4,
18 vgl. Hallman, Porter, Small [1989], S. 26 -28.
19 vgl. etwa Dombusch, Fischer [1990], S. 513 - 530.



an die Geldmenge gebunden. Die Erweiterung des Output-Liicken-Modells um
die Abweichung der Umlaufgeschwmdngkelt vom Gileichgewicht stelit hlngegen
diese Bindung sicher.

Die theoretische Begriindung des Output-Liicken-Modells legt nahe, da
Preisniveau und Inflation durch strukturelle Modelle zu erkliren sind. In diesen
sind die Erwartungsbildung, die Lohnfindung, Wechselkursinderungen etc. ab-
zubilden, Hallman et al. [1989, S. 5-7] betonen, da3 es sich beim P-Stern-Ansatz
um eine reduzierte Form eines strukturellen Modells handelt.20

Es gibt zwei Moglichkeiten, die fiir die Bestimmung der Preisliicke erforderliche
glelchgew1cht1ge Umlaufgeschwindigkeit zu berechnen. Zum einen kann sie
~direkt aus den beobachtbaren Umlaufgeschwindigkeiten berechnet werden. So

" haben Hallman, Porter, Small [1991, S. 842] fiir die USA die gleichgewichtige
Umlaufgeschwindigkeit als arithmetisches Mittel der im Schétzzeitraum beob-
achtbaren Umlaufgeschwindigkeiten gemessen. Fiir Deutschland approximiert
Scheide [1993, S. 8] die gleichgewichtige Umlaufgeschwindigkeit durch eine
quadratische Trendfunktion.

Zweitens kann die gleichgewichtige Umlaufgeschwindigkeit aus einer Geld-

nachfragefunktion heraus berechnet werden. Diesen Ansatz wiihlt beispielsweise
die Deutsche Bundesbank:2}

XML B b

i =eh.Qm. ¢

bzw. in logarithmischer Schreibweise:
(22) LXML -LI1= B+ B, LO+u,

wobei By die langfnsuge Elastizitit der realen Geldnachfrage in bezug auf das
reale Transaktionsvolumen und u eine Storvanable ist.

Lost man die Quantititsgleichung (16) auf,

20 Grundstzlich gilt die Lucas-Kritik also auch beziiglich des P-Stern-Modells.

21 vgl, im folgenden Deutsche Bundesbank [1992], S. 27 u. 28 sowie Reimers, Todter
[1993],S. 4 u. 5.
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(23) LXML -LI=LQ-LV,

und setzt (22) gleich (23), so elhalt man fiir die Umlaufgeschwmdlgkelt folgen-
de stochastlsche Bezichung:

24) LV=-8-BLO0-u+lQ
=_ﬂ1+(1‘ﬁ2)LQ‘u»' )

Im Gleichgewicht gilt fiir die Umlaufgeschwindigkeit:
@5) LV*=-B,+(1-B,)LO*.

D1e glelchgewwhtlge Umlanfgeschwindigkeit sinkt, wenn die Elastizitiit o der
realen Geldnachfrage in bezug auf das reale Transaktionsvolumen grifer als 1
ist. Gilt dies, so geht LV* um so stirker zuriick, je groBer die Zuwachsrate des
gleichgewichtigen, realen Transaktionsvolumens ist. V* sinkt nur dann mit einer
im Zeitablauf konstanten Rate und kann auch nur dann durch einen linearen
Trend approximiert werden, wenn die Zuwachsrate von LQ* im Zeitablauf kon-
stant ist. Die Berechnung von LV"* mittels einer Trendfunktion ist also empirisch
nicht immer zuléssig, weshalb hier der Bundesbank-Ansatz angewandt wird.

Im folgenden wird gezeigt, wie bei Verwendung von (25) die Preisliicke direkt
ermittelt werden kann. Ersetzt man in (17) LV* durch (25), so erhdlt man:

(26) LIT*=LXML +LV*-LQ*
=LXML - B,+(1- B,)LQ *-LQ*
=LXML - B~ B,LO*.

Ziehf man von beiden Seiten LIT ab und 16st nach der realen Geldmenge auf, er-
gibt sich: '

(27) LXML -LI1=LXMLR =B+ B,LQ *+(LIT*-LII).

Schitzt man die Parameter dieser Geldnachfragefunktion, so entspricht das
Residuum also der Preisliicke.
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4. Empirische Ergebnisse

4.1 Die verwendeten Daten

Zur Schitzung des im vorangegangenen Abschnitts vorgestellten P-Stern-An-
satzes bendtigt man Daten iiber das Preisniveau, die realen Geldmengenaggre-
gate und das gleichgewichtige, reale Transaktionsvolumen.

4.1.1. gbas Preisniveau

" Es gibt verschiedene Moglichkeiten, das Preisniveau zu messen. In der folgen-
den Arbeit wurden Quartalswerte des Deflators des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
gewdhlt, der im Durchschnitt des Jahres 1991 den Wert 100 besitzt. Bis zu Be-
ginn der Wirtschafts- und Wahrungsunion am- 1. Juli 1990 wurden Werte fiir
Westdeutschland verwendet. Beginnend mit dem dritten Quartal 1990 wurde der
gesamtdeutsche Deflator gewihlt. Die zu dessen Berechnung erforderlichen
Quartalsdaten des ostdeutschen BIP-Deflators, der im Durchschnitt des Jahres
1991 ebenfalls auf 100 indexiert ist, stammen aus der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung des DIW.22 Die Reihe des west- bzw. gesamtdeutschen Deflators
wurde logarithmiert und saisonbereinigt.23

Ab Mitte 1990 wurden fiir die Deflatoren gesamtdeutsche Daten verwandt, da
die Geldmenge, die im P-Stern-Modell das Preisniveau erklirt, seit diesem Zeit-
punkt nur noch fiir Gesamtdeutschland erhoben wird. Der BIP-Deflator wurde
gewihlt, da er die Preisentwicklung der gesamten inlindischen Wertschopfung
beriicksichtigt und somit ein sehr umfassendes Preismaf darstellt.

4.1.2. Die Geldmengenaggregate

Zunichst.werden die zur Berechnung nominaler Summen-Geldmengenaggregate
sowie nominaler zinsgewichteter Geldmengenaggregate erforderlichen Geld-
mengen- und Zinsdaten beschrieben. Alle Daten sind Monatswerte. Quartals-
durchschnitte werden erst auf der Ebene der Zahlungsmittelaggregate gebildet.

22 Vgl. Deutsches Institut fiir Wirtschafisforschung [1994]. Das Statistische Bundesamt ver-
offentlicht im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Ostdeutschland
-nur Halbjahreswerte.

23 Verwendet wurde das im Okonomeuie-Programm TSP (Version 4.2 B) implementierte
multiplikative Saisonbereinigungsverfahren.
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— Geldmengen: Beim nominalen Zahlungsmittel M handelt es sich um umlau-
fende DM-Noten und -Miinzen ohne die Kassenbestiinde inlandischer Ge-
schiiftsbanken sowie um Sichteinlagen inlindischer Nichtbanken bei inlindi-
schen Geschiftsbanken und der Bundesbank. Bargeldumlauf und Sichteinla-
gen werden addiert, da fiir Sichteinlagen eine Verzinsung von O vH ange-
nommen wurde. M; entspricht also dem offiziellen Summenaggregat SMI.

" Beim nominalen Zahlungsmittel M» handelt es sich um Termineinlagen in-

lindischer Nichtbanken bei inlindischen Geschiftsbanken mit einer Befri- -
stung von einem bis unter vier Jahren. Das nominale Zahlungsmittel M3 um-
faBt Spareinlagen inlindischer Nichtbanken bei inldndischen Geschiftsban-
ken mit dreimonatiger Kiindigungsfrist.24 Alle Daten sind nicht-saisonberei-

" “higte Monatsendbestinde. Monatsdurchschnitte werden als arithmetische

_Mittel jeweils zweier aufeinanderfolgender Monatsendbestinde berechnet.
Bedingt durch die Wirtschafts- und Wihrungsunion mit der ehemaligen
DDR liegen seit Mitte 1990 gesamtdeutsche Daten vor,

NP

.

— Zinsen: Um die Nutzungskosten gemiB (7) zu berechnen, verwendet man als
Anleiherendite R mnicht-saisonbereinigte Werte der Umlaufsrendite festver-
zinslicher Wertpapiere. Fiir die Eigenverzinsung r; von in M} enthaltenen
Zahlungsmitteln wurde in Ermangelung statistischer Erhebungen ein Wert
von Null angesetzt. Als MaB fiir » wurde der Habenzins fiir Festgelder mit
vereinbarter Laufzeit von einem Monat bis drei Monate einschlie8lich und
einem Anlagebetrag von 100 000 DM bis unter 1 Mill. DM gewihit.25 Fiir
r3 wurden die Habenzinsen von Spareinlagen mit dreimonatiger Kiindi-
gungsfrist verwendet. Alle Zinsdaten liegen ab Februar 1975 vor. Geldmen-
gen und Zinsen werden laufend im Monatsbericht der Deutschen Bundes-
bank verdffentlicht.

Mit Hilfe der Daten fiir Zahlungsmittel und Nutzhngskosten wurden gemis (9)
fol_ge_x}de Parameter der Cobb-Douglas-M2-Aggregationsfunktion geschétzt:

(28) CM2‘ = M:_,‘;SMSME‘:“Z )
Fiir den impliziten Index der Nutzungskosten von CM2 gilt:

24 Bis Juni 1993 Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist.

'25 1n einzelnen Monaten tibersteigt der Termingeldsatz die Umlaufsrendite, wodurch die
Nutzungskosten negativ werden.. Um dies auszuschlieBen, wird die Umlaufsrendite in al-
len Monaten um (),5 Prozentpunkte angehoben.
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(29) CP2,= [ZP,,,M,,,] /CMz,, ' o

Weil die Nutzenfunktionen (1), (2) und (3) annahmegemi8 rekursiv separabel
sind, werden die Werte fiir CM2 und CF2 als Instrumentvariable zur Schitzung
der Parameter von CM3 benutzt:

(30) CM3,=CMP™ M3,

DieiParameter der CES-M2-Aggregationsfunktion wurden gemd8 (11) geschitzt:

1526

(31) CESM2, = [M;f-”“ +0,0231 M;’»,Snz v

Verwendet man die Werte fiir CESM2 und die des impliziten Indexes der Nut-
zungskosten, so ergibt sich fiir CESM3: :

(32) CESM3, =[CESM2°* +0,4954 M;2***

]—2,7755

Zinsgewichtete Geldmengenaggregate auf Basis statistischer Mengenindizes
(Tornqvist- bzw. Fisher-Index) lassen sich mit Hilfe der oben beschriebenen
Daten sowie unter Beachtung der rekursiven Separabilitit der Nutzenfunktionen
gemil (13) bzw. (14) berechnen.

Um die zinsgewichteten Geldmengenaggregate mit den entsprechenden Sum-
menaggregaten vergleichen zu konnen, werden die Werte der zinsgewichteten
Aggregate im Februar 1975 den Werten der entsprechenden Summenaggregaten
gleichgesetzt. Nachfolgende Werte fiir die zinsgewichteten Aggregate werden
mit Hilfe der nicht hormalisierten Reihen berechnet. '

Die monatlich vorliegenden Werte fiir Summen- und zinsgewichtete Geldmen-
genaggregate wurden zu Quartalswerten konvertiert, saisonbereinigt und log-
arithmiert. Reale Geldmengen wurden mit Hilfe des BIP-Deflators berechnet.
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' 41.3. Das gleichgewichtige reale Transaktionsvolumen:

Als MaB fiir das gleichgewichtige reale Transaktionsvolumen wurde das ge-
samtwirtschaftliche Produktionspotential verwandt. Darin nicht enthalten sind
w.a. die zur Befriedigung der Zwischennachfrage.erbrachten Vorleistungen.

Fiir Westdeutschland wurde das vom Sachverstindigenrat in Preisen von 1991
berechnete Produktionspotential ausgewihlt.2é Mittels linearer Interpolation
wurden aus den Jahreswerten Quartalswerte erzeugt.
s

Okonometrisch gestiitzte Potentialberechnungen fiir Ostdeutschland sind wegen
fehlender Daten — es gibt keine Angaben iiber das gesamtwirtschaftliche Anla-
gevermdgen — und Strukturbriichen im Zuge des Anpassungsprozesses der 0st-
deutschen Wirtschaft an marktwirtschaftliche Verhilimisse nicht mdglich.27
Heise {1991, S. 558] schligt als Ausweg vor anzunehmen, daB die im Transfor-
mationsproze brachliegend gewordenen Kapazitidten in Zukunft nicht mehr
rentabel nutzbar und folglich nicht dem Produktionspotential zurechenbar sind.
Dann kann man das ostdeutsche Potential durch das saisonbereinigte reale
Bruttoinlandsprodukt approximicren.

Das .gesamtd_eutsche Potential ab dem dritten Quartal 1990 wurde durch Addi-
tion des west- und ostdeutschen Potentials gebildet.

4.2.  Schiitzung des P-Stern-Ansatzes

Mit Hilfe der im vorherigen Abschnitt beschriebenen Daten wird nun das P-
Stemn-Modell geschitzt. Um zunéchst die Preisliicke zu bestimmen, wird die in
Niveaugrofen formulierte Geldnachfragefunktion @n. geschitzt (Abschnitt
4.2.1.). AnschlieBend ist der Kointegrationsanalyse von Engle und Granger
{1987] folgend mit Hilfe von Dickey-Fuller-Tests zu priifen, ob die Residuen der
Geldnachfragefunktion, die Preisliicke, stationir sind und mithin die Geldmenge
langfristig das Preisniveau- bestimmt (Abschnitt 4.2.2.). SchlieBlich wird das
Fehlerkorrekturmodell geschitzt, wobei ein zusitzlicher Komtegrationstest’ an-
hand des Fehlerkorrekturterms durchgefiihrt wird (Abschnitt 4.2.3.).

26 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
[1993], S. 273,

27 vgl. Dispke [1993], S. 16.
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4.2.1. Bestimmung der Preisliicke

Die Schitzung der langfn'stigen’Geldnachfragefunktion setzt voraus, daff die
realen Zahlungsrmttelaggregate sowie das Potential . vom gleichen Grade
mtegnert sind. Dies ‘wurde mit Hilfe der von Dickey und Fuller [1981]
entwickelten Tests iiberpriift (Tabelle 1). Nulthypothese ist, da die untersuchte
Zeitreihe mindestens integriert vom Grade 1 ist. Ausgehend vom einfachen
Dickey-Fuller-Test (DF-Test) wurde die Testgleichung solange um endogene
Lag-Variablen erweitert (ADF-Test), bis die Hypothese, daf dic Residuen nicht
autokorreliert sind, nicht zuriickgewiesen werden konnte. Auf fehlende
Autokorrelation wurde mit Hilfe eines Lagrange-Multiplikator-Tests gepriift.28
Als Altemnativhypothese wurde betrachtet, die Stérvariable folge einem. auto-
regressiven ProzeB der Ordnung 1 bzw. 4.

Zunichst wurden die Niveaus der Zeitreihen getestet (obere Hilfte von Tabel-
le 1). Die Nullhypothese, die jeweilige Zeitreihe ist nicht-stationdr, konnte in
keinem der Fille abgelehnt werden. Dagegen wurde die Nullhypothese bei Ver-
wendung der ersten Differenzen der logarithmierten Zeitreihen zuriickgewiesen
(untere Hilfte von Tabelle 1). Die in die langfristige Geldnachfragefunktion ein-
gehenden Variablen sind somit integriert vom Grade 1. DaB fiir Tomqvist- und
Fisher-Aggregate des gleichen Niveaus in der ersten und den noch folgenden
Tabellen nahezu identische Schitzergebnisse ausgewiesen werden, liegt daran,
daB beide Indizes superlativisch sind. Fiir empirische Zwecke ist es also _ﬁner-
heblich, welchen superlativischen Index man im einzelnen wihit.

Bei der Schitzung der Kointegrationsbezichung mufl beachtet werden, da3 mit
dem dritten Quarta! 1990 beginnend gesamtdeutsche Daten verwendet werden.
Da seitdem zusitzlich die Bewohner Ostdeutschlands DM-Zahlungsmittel nach-
fragen, verschiebt sich die Geldnachfragefunktion. Dies wird durch eine
Dummy-Variable, D90.3, beriicksichtigt, die mit dem dritten Quartal 1990 be-
ginnend den Wert eins annimmt. Dle um die Dummy-Variable erweiterte
Schitzgleichung (27) lautet nun:

(33) LXMLR,=B,+B,LO; + B, D03+,

28 ygl. Breusch [1978] und Godfrey [1978].
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Tabelle 1 — Einheitswurzeltests fiir in Langfristbeziehungen eingehende Variablenl

varisble | Testperiftation? || O e | e eationkd|  Tocemmintx
'LSMIR CT1 129 3.83 : 129
" LSM2R C.T2 _ 144 4,60 133
LSM3R C,T.0 2,34 3,70 -1,70
LTM2R cTl 2,48 5,00 -098
LTM3R ° CT 0,09 1,38 2,11
LFM2R CTA 2,48 5,00 097
LFM3R crl 009 138 2,10
LCM2R ol ik} ' 0,28 0,35 0,84
LCM3R CT1 0,06 141 2,15
LCESM2R CTO 243 4,19 1,17
LCESM3R CT1 0,24 0,87 2,49
LQ* fo ) 0,04 057 098
DLSMIR co 0,82 398 GT4¥w
DLSM2R cl 185 407 3,824+
DLSM3R co 091 3,28 7 35w
' DLTMZR co 2,18 5,03 —6,80%*
DLTM3R co 0,64 2,69 7,01 %
DLFM2R co 2,18 5,03 -6,80%++
DLFM3R co 0,64 2,69 7,019
DLCMZR c2 022 0,27 4,704
DLCM3R co 0,56 2,91 _6,98%x+
DLCESM2R co 049 2,33 ~7,07%
DLCESM3R co 135 2,90 7,1
pLg* | o 001 055 -8 52w

soey

1 batenbasis: 75:2-93:3. — 2 In der Testgleichung ist eine Konstante (C) bzw. ¢in linearer Trend (T) enthal-
ten. Die Ziffer gibt die Anzahl der endogenen Lag-Variablen an, — 3 Chi-Quadrat-Version, in Klammemn
die Ordnung des autoregressiven Prozesses. — * (**, **¥) = signifikant bei einer Irrumswahrscheinlichkeit
von 10 % (5 %, 1 %).
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Die fiir -unterschiedliche reale Zahlungsmittelaggregate geschitzten KQ-
Regressionskoeffizienten sind in Tabelle 2 aufgefiihrt. Im Vergleich zu den
Summenaggregaten SM2R und SM3R weisen die zinsgewichteten Aggregate
eine niedrigere Elastizitiit (fiz) der realen Geldnachfrage in bezug auf das
Produktionspotential auf. Dies diirfte daran liegen, daB in zinsgewichteten
Geldmengenaggregaten im Gegensatz zu Summenaggregaten keine Bestandteile
enthalten sind, die etwa wegen hoher Termingeldzinsen voriibergehend aus dem
Geldkapital in Terminanlagen umgeschichtet wurden.

Tabelle 2— Schdtzgleichungen langfristiger Ggldnachfragefunkﬁonenl

_Reale Zablungsmittelaggregate B B ' B,
LSMIR -8,01 1,47 0,06.
LSM2R -9,92 1,86 0,03
LSM3R ‘ —7,9;1 1,63 —0,05 )
LTM2R -7,00 1,39 0,07
LTM3R -6,10 A 1,33 ' -0,03
LFM2R -7,00 1,39 0,07
LFM3R -6,10 1,33 -0,03
LCM2ZR -8,59 1,65 0,04
LCM3R 1,27 1,53 _ -0,05
LCESM2R -9,32 1,77 3 0,01
LCESM3R =115 1,60 -0,07

1 Schiitzgleichung (33), Schitzzeitraum: 75:2-93:3.

4.2.2. Kointegrationstests nach Engle und Granger

Im folgchden wird gepriift, ob die Residuen der einzelnen Geldnachfragefunktio-
nen stationdr bzw. tatsichliches und gleichgewichtiges Preisniveau koimegrie’rt
sind. Dazu werden zunichst Dickey-Fuller- bzw. Augmented Dickey-Fullet-
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Tests durchgefiihrt. Wie oben erldutert, wurden die Testgleichungen solange um
endogene Lag-Variablen erweitert, bis das Residuum einem Proze weien Rau-
schens folgt. Wie Tabelle 3 zeigt, konnte die Nullhypothese fehl_endér Kointe-
gration im allgemeinen nicht zuriickgewiesen werden. Nur bei der auf Basis von
SM3 berechneten Preisliicke konnte die Nulthypothese bei einer Trrtumswahr-
scheinlichkeit von 10 vH abgelehnt werden.

N
Tabelle 3-— Tests auf Kointegration des tatsdchlichen und gleichgewichtigen Preisniveaus

nach Engle und Granger!
Preisliicke * | Testspezifikation? L&T{'ﬁ?‘;ﬁ;&g‘a&3 Lﬁﬁﬁ;ﬁg&fg&s Dﬁg”éﬁﬁg'
GSMIL 3 131 674 214

GSM2L- 2 043 3.20 ~1,86
GSM3L 1 0,37 499 ~3,42%
GT™VL 0 0,06 6,69 227
GTM3L 1 0,36 4,28 : -2,52
GFM:ZL 0 0,06 6,69 2,27
GFM3L 1 036 429 2,52
GCM2L 2 1,10 4,28 -1,71
GCM3L 1 0,45 4,08 2,63
GCESM2L 0 0,62 5,80 -2,56
GCESM3L 1 060 1,85 287

1 Datenbaiéis: 75:2-93:3, — 2 Anzahl der im Testansatz einbezogenen endogenen Lag-Variablen, — 3 Chi-

Quadrat-Version, in Klammern die Ordnung des autoregressiven Prozesses. — * (**, **¥) = signifikant bei

‘ciner Irrtumswahrscheinlichkeit von 10 % (5 %, 1 %).

Was die Summenaggregate anbelangt, stehen die Ergebnisse in Einklang mit
denen anderer Autoren. Reimers, Todter [1993, S. 7] weisen fiir die auf Basis
von SM3 berechnete Preisliicke zwei einander widersprechende ADF-Teststati-
stiken aus. Kole, Leahy [1991, S. 28] konnten die Nullhypothese fehlender Ko-
integration ebenfalls nicht eindeutig zuriickweisen.

Residuengestiitzte Kointegrationstcsts sind nicht unumstritten. Kremers,
Ericsson und Doladp {1992] haben gezeigt, dafl die oben dufchgefiihrte'n Tests
eine uindtige Restriktion, die sogenannte Common-factor-Restriktion, implizie-
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ren, die die Giite des Kointegrationstests verschlechtern. Die Autoren pladieren
deshalb dafiir, die Null-Hypothese fehlender Kointegration zurtickzuweisen,
falls im geschitzten Fehlerkorrekturmodell der Koeffizient des Fehlerkorrektur-
terms (FKT) gegen Null gesichert ist.29 Die t-Statistik des FKT-Koeffizienten
1Bt sich durch eine Standardnormalverteilung approximieren.30

423 n[\{(ointegrationstests im Fehlerkorrekturmodel!

C
Zu erklirende Variable des Fehlerkorrekturmodells ist die Verdnderung des log-
arithmierten und saisonbereinigten BIP-Deflators:

(34) AL =LIl,-LIT,_,.

-4 o
Es wurden Vorjahresvergleiche gebildet, da die Zeitreihe der durch Vorquartals-
vergleiche berechneten Inflationsrate wegen Mehrwertsteuererhhungen, nicht
vollstindig eleminierten Saisoneffekten etc. duferst irregulir ist.

Wegen der Bildung von Vorjahresvergleichen wird A,LII, durch die in den zu-
riickliegenden vier Quartalen durchschnittlich gemessene Preisliicke beeinflufit.
Zusitzlich werden als erkliarende Variable fiinf endogene Lag-Variablen beriick-
sichtigt. Diese Spezifikation stellt sicher, da das Residuum einem Prozef wei-
Ben Rauschens folgt:

5 4
(35) ALNL,=c+Y, BALIN,_ +yY 0,25GXML,_, +u,.
k=1

=

Tabelle 4 zeigt die Schitzergebnisse fiir die unterschiedlichen Zahlungsmittel-
aggregate. Gemessen am Bestimmtheitsmafl und am Standardfehler der Regres-
sion ist der Fit der einzelnen Gleichungen recht ahnlich. Bis auf die auf SM2
basierende Schitzgleichung sind die Ansiitze wohlspezifiziert: Die Residuen
sind nicht autokorreliert3! (Breusch-Godfrey-Test), sie folgen nicht einem
ARCH-ProzeB der Ordnung 1 und sind nommalverteilt (Jarque-Bera-Test).

29 Diese Strategie verfolgen auch Reimers, Tédter [1993), S. 10.
30 vgl. Hansen [1993], S. 148.

31 Im Fall von SM2 lag auch dann Autokorrelation vor, wenn mehr als fiinf endogcne Lag-
Variablen embezogen wurden



Tabelle 4 — Inflationsrate und Preisliicke bei alternativen Geldmengenaggregaten!

y e

Geldmengen- | Bestimmt- Standard- Breusch- Breusch- ARCH{ 1)- | White-Test- | Chow-Test- | Jarque-Befa- | Koeffizient | t-Statistik der
aggregal heitsma8 | fehlerder | Godfrey- | Godfrey- | Teststatistik3| statistik3 statistik | Teststatistik'| ~ der - | Preisliicke
in vH Regression | LM(1)-Test- | IL.M(4)-Test- Preisliicke
statistik? | statistik? ‘

SM1 82,46 0,b054 0,09 6,81 0,88 25,74 0,36 3,66 00269 - 1,75%
SM2 81,67 0,0055 1,00 9,26% 0,86 22,01 0,48 417 0,0303 . 0,67
Sm3 83,33 0,0053 L 0,20 6,23 185 24,90 0,47 1,58 0,1024 2,49%+
T™2 82,73 ) 0,6054 0,19 6,87 0,83 25,46 042 3,65 0,0450 2,00*
T™3 82,97 0,0053 0,06 6,11 1,42 26,13 0,38 2,51 0,0454 2,20%*
FM2 82,73 0,0054 0,19 6,86 0,83 25,46, 042 3,65 0;0450 2,00*
FM3 82,97 . 0,0053 0,06 6,11 142 26,13 0,38 2,51 0,0454 2,20%*
CM2 82,68 0,0054 0,23 6,93 0,87 24,90 " 0,40 3,22 0,0530 195*
CM3 82,97 0,0053 0,06 6,18 1,50 26,22 0,37 2,12 0,0503 2.20%
CESM2 82,95 0,0053 0,26 7.26 1,39 25,37 0,32 12,30 0,0611 2,19_*";
CESM3 83,22 0,0053 0,06 6,48 191 26,47 0,36 1,55 0,0560 240**

1 Schatzgleichung (35), Schitzzeitraum 77:4-93:3. — 2 Chi-Quadrat-Version, in Klammern die Ordnung des antoregressiven Prozesses. — > Chi-Quadrat- Version. —

* (W k) = gignifikant bei einer Imtumswahrscheinlichkeit von 10 % (5 %, 1 %).

174
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AuBerdemf werden die quadrierten Residuen nicht von den eiklirenden
Variablen der Ausgangsgleichung (35), ihren Quadraten sowie ihren Kreuzpro-
dukten signifikant beeinfluft (Homoskedastizitdtstest nach White [1980]).
SchlieBlich liegt in der Mitte des Schitzzeitraums kein Strukturbruch vor
(Chow-Test). Mit Ausnahme der mit Hilfe von SM2 berechneten Preisliicke sind
die Koeffizienten der iibrigen Preisliicken gegen Null gesichert, meist bei einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von 5 vH. Die Hypothese, tatsdchliches und gleich-
- gewichtiges Preisniveau seien nicht kointegriert, kann folglich: abgelehnt
werden.

Neben der Inflationsrate haben Hallman, Porter und Small auch die Veridnderung
der Inflationsrate durch die Preisliicke erklirt. Dafiir war u.a. die Beobachtung
ausschlaggebend, daB sich die amerikanische Inflationsrate nach 1955 als nicht
stationdr erwies.32 Fiir Deutschland nahm in der ADF(4)-Testspezifikation33 die
t-Statistik der verzogerten Niveauvariable im Schitzzeitraum 77:4 - 93:3 den
Wert -1,28 an, so daB die Hypothese, die Inflationsrate A,LII, sei mindestens
integriert vom Grade 1, nicht zuriickgewiesen werden kann. Bei der Interpreta-
tion dieser Tests ist jedoch zu beachten, daB sie eine verhilismaBig geringe
Trennschirfe aufweisen. Um zu untersuchen, ob das P-Stern-Modell -auch im
Fall nichtstationdrer Inflationsraten anwendbar ist, wird nun anstelle der Infla-
tionsrate die Verdnderung der Inflationsrate, A,A,LTL =A,LIL, - A LIL, ,, durch
die unterschiedlichen Preisliicken erklirt. Wie Tabelle 5 zeigt, sind die Voraus-
setzungen, um die t-Statistik der Preisliicke interpretieren zu konnen, nimlich
fehlende Autokorrelation, Homoskedastizitit, Parameterkonstanz und Normal-
verteilung der Residuen ebenso erfiillt wie im Fall der als stationir angenomme-
nen Inflationsrate (Tabelle 4). Mit Ausnahme von SM2 sind dic Koeffizienten
der auf Basis der iibrigen Zahlungsmittelaggregate berechneten Preisliicken
ebenfalls gegen Null gesichert.34 Die t-Statistiken der TM3-, FM3- und CM3-
Preisliicke liegen im Unterschied zu Tabelle 4 kaum unterhalb des t-Werts der
SM3-Preisliicke; die t-Statistik der CESM 3-Preisliicke ist sogar hoher.

32 Vgl. Hallman, Porter, Small [1991], S. 845/6.

33 Die Anzahl der endogen verzogerten Variablen im Testansatz wurde solange erhoht, bis
das Residuum weiBles Rauschen war.

34 Das im Fall von SM2 keine langfristige Gleichgewichtsbeziehung besteht, 148t sich auch
.daran erkennen, daB der geschiitzte Koeffizient der SM2-Preisliicke einen negativen Wert
annimmt, :



Tabelle 5 — Verinderung der Inflationsrate und Preisliicke bei alternativen Geldmcngenaggi,rre’gatenl

Geldmengen- ﬁcsﬁmmt- Standard- Breusch- Breusch- ARCH(1)- | -White-Test- { Chow-Test- | Jarque-Bera- | Koeffizient | t-Statistik-der j
aggregat | heismaBin | fehlerder | Godfrey- | Godffey- |Teststatistik? | statistik3 statistik | Teststatistik der * Preisliicke:
vH Regression | LM(1)-Test- [ LM(4)-Test- Preisliicke
statistik statistik:
.SM1 30,78 0,0056 1,05 6,A1 6 095 53,38 042 2,62 0,0306 1,90*
SM2 26,02 0,0057 1,26 6,25 0,13 54,84 0,76 2,30 -0,0113 -0,31
SM3 33,86 0,0054 1,28 6,58 0,59 56,69 0,55 1,26 0,1055 2,48%*
T™M2 30,62 0,0056 1,47 541 0,03 55,42 0,55 2,67 0,0450 1.87*
T™3 33,39 0,0054 091 5,27 0,55 57,49 043 1,90 0,0504 i,4 e
FM2 30,62, 0,0056 1_,47 : 541 0,03 5541 0,55 2,68 0,0451 187+
FM3 33,39 0,0054 0,91 527 0,55 57,48 043 1,90 0,0504 2,40
CM2 30,33 0,0056 1,50 549 0,02 55,81 0,51 2,41 0,0522 1,81*
M3 33,51 0,0054 0,84 5.29 0,61 57,67 041 1,65 0,0557 242%* e
CESM2 31,62 0,0055 1,78 5,18 0,17 53,84 0,49 1,99 0,0614 S 207
CESM3 h 34,67 0,0054 0,79 4,86 1,06 56,09 0,40 1,35 . 0,0608 2,62%*
. 8 4
1schatzgleichung: AALIL =+ B, AALTL ;+7Y 0,25GXML,, +1, Schatzzeitraum 78:3-93:3. — 2 Chi-Quadrat-Version, in Klammern die
Ordnung des autoregressiven Prozesses.l =—l— 3 Chi-Quadml—Versj(‘:jll. - ¥ (ke dk¥) < gignifikant bei einer Imumswahrscheinlici\kcit von 10 % (5 %, 1 %). “
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Die in den Tabellen 4 und 5 dokumentierten Ergebnisse zeigen, dafl unabhingig
davon, ob die Inflationsrate tatsdchlich stationéir ist oder nicht, das tatsichliche
und gleichgewichtige Preisniveau mit Ausnahme des auf Basis von SM2 berech-
neten gleichgewichtigen Preisniveaus kointegriert sind. '

J

P

-5 AbschluBlbemerkungen

N

Kointegrationstests mit Hilfe von Augmented Dickey-Fuller-Tests deuten darauf
hin, daB nur das Summenaggregat SM3 eine langfristig stabile Beziehung zum
Preisniveau aufweist. Bei der Interpretation dieses Ergebnisses ist jedoch darauf
zu achten, daB die Giite des angewandten Tests von der Giiltigkeit der bei seiner
Ableitung implizit getroffenen Annahmen abhingt. Zuverlissigere Resultate lie-
fern dagegen Kointegrationstests, die auf der t-Statistik des Koeffizienten des
Fehlerkorrekturterms basieren. Diese Tests zeigen, daB auch zinsgewichtete
Geldmengenaggregate in einer langfristig stabilen Bezichung zum Preisniveau
stehen. Allerdings ist der Zusammenhang meist nicht so eng wie im Fall von
SM3. Bei aller gebotenen Vorsicht gegeniiber Skonometrischen "Testverfahren
146t sich die Untersuchung dahingehend zusammenfassen, da8 zinsgewichtete
Geldmengenaggregate im Rahmen des P-Stern-Modells nicht besser zur Erkli-
rung des Preisniveaus geeignet sind als das bisher von der Bundesbank gesteu-
erte Aggregat SM3. Da in die Berechnung der verschiedenen Preisliicken immer
dieselben Output-Liicken eingegangen sind, miissen Unterschiede in der Erkli-
rung des Preisniveaus auf unterschiedliche Umlaufgeschwindigkeitsliicken zu-
riickgehen. Offensichtlich weist die auf Basis zinsgewichteter Geldmengen-
aggregate berechnete Umlaufgeschwindigkeit langfristig kein stabileres Verhal-
ten auf als die SM3-Umlaufgeschwindigkeit. Um die Ursache hierfiir heraus-
zufinden, sind die auf Basis unterschiedlicher Geldmengenaggregate geschiitzten
Geldnachfragefunktionen insbesondere unter Stabilitétsgesichtspunkten niher zu
untersuchen. Obwohl zinsgewichtete Geldmengenaggregate offenbar keinen
engeren Zusammenhang mit dem Preisnivean aufweisen, ist es jedoch denkbar,
daB diese Aggregate wegen der Zinsgewichtung leichter steuerbar und somit
Summenaggregaten unter einem anderen Aspekt iiberlegen sind.
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