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Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in Osterreich

Die Geldpolitik kann zwar die Geldmenge, nicht aber den Geldstrom
und das Geldeinkommen direkt beeinflussen Das Geldeinkommen einer Uolks-
wirtschaft wird nicht nur von der Geldmenge, sondern auch von der Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes bestimmt. Die Geldpolitik kann daher nur dann
wirksam operieren, wenn sie die Umlaufsgeschwindigheit und ihre Uerdnde-
rungen abzuschitzen vermag und bewufit beriicksichtigt

Die vorliegende Arbeit versucht, Gréfienvorstellungen iiber die Umlaufs-
geschwindighkeit zu gewinnen, thre Uerdnderungen zu erkidren und sie mit der
Entwicklung im Ausland zu vergleichen Die gesamte Geldmenge wurde in
den letzten Johren durchschnittlich 12~ bis 15mal pro Jahr umgeschlagen (Uer-
hiltnis von Geldmenge zu gesamten Geldumsitzen). Dem entspricht eine
durchschnittliche Ruhezeit des Geldes zwischen zwel Umsilzen von 24 bis
50 Tagen Die Geldmenge lauft in Usterreich teils infolge des niedrigeren
Lebenssiandards und teils infolge der Inflationser fahrungen der Bevilkerung
schneller um als in den meisien westeuropdischen Indusiriestaaten.

Auf lange Sicht bleibt die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes ziemlich
konstant. Im Durchschnitt der Jahre 1954 bis 1956 war sie ebenso hoch wie in
den Jahren 1927 bis 1929. Auf kurze Sicht schwankt jedoch die Umlaufs-
geschwindigkeit vor allem in Perioden inflatorischen Aufiriebs und nachfol-
gender Stabilisierung, aber auch innerhalb des Konjunkturzyklus ziemlich
betrachtlich (seit Kriegsende bis zu 19%0 im Jahr) Die gesamien Geldausgaben
der Wirtschaft werden kurzfristig durch Uerdnderungen der Umlaufsgeschwin-
digkeit nahezu ebenso stark beeinflufit wie durch Uerinderungen der Geld-
menge. Moglichst konkrete Uorstellungen iiber die Zusammenhinge zwischen
Umlaufsgeschwindigheit und den sie bestimmenden Fakioren, wie Zinssdtzen,
Uermagen, Preiserwartungen u. a. m., sind dahey fiir die Geldpolitik von gro-
fler Bedeutung. Eine Geldstromrechnung, fiir die im Ausland wichtige Uor-
bilder bestehen, konnte die Kldrung erleichiern.

gemeinem Preisniveau (P) und Handelsvolumen ()

Umlaufsgeschwindigkeit und Geldwert

Der innere Wert einer Wihrung wird durch
das quantitative Verbéltnis zwischen Geld- und
Giiterstrom bestimmt Der Geldstiom hingt zum
Teil von der Geldmenge ab Mit der gleichen Geld-
menge konnen aber innerhalb einer bestimmten
Zeitspanne mehr Umsitze {ein breiterer Geldstrom)
bewiltigt werden, wenn das Geld 1ascher zirkuliert,
seine Umlaufsgeschwindigkeit also zunimmt.

Diese Zusammenhinge werden duzch die soge-
nannte Uerkehrs- oder Tauschgleichung') verdeut-
licht. Sie stellt eine quantitative Beziehung zwischen
Geldmenge (G), Umlaufsgeschwindigkeit (U}, all-

1) G. N. Halm, Geld, Auflenhandel und Beschiftigung,
2. Aufl, R Pflaum Verlag, Minchen 1954 — A W Marges,
The Theory of Prices, Bd I, 1938 und Bd II, New York 1942

her:
GU =rQ.
Die Verkehisgleichung kann auch in {folgender
Form ausgedriickt werden:

G=*% PQ,

] 1
wobei k =t

Der Faktor k& — die reziproke Grofle der Umlaufs-
geschwindigkeit — entspricht der durchschnitt-
lichen Kassenhaltung (ausgedriickt als Bruchteil der
gesamten Umsitze PQ) aller Wirtschaftssubjekte
Die FEinkommensvariante der Uerkehrsglei-
chung?) beschrinkt sich nur auf den wichtigsten

Yy J. Schumpeter, Das Sozialprodukt und die Rechen-
plennige, Archiv flir Sozialwissenschaft und Sozialpolitik, 1817.
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Geldstrom einer Volkswirtschaft, den Kreislauf der
Geldeinkommen. Sie zeigt das Verhiltnis zwischen
Geldmenge (G), Einkommen- oder Kreislauf-
geschwindigkeit (Ug), deren Produkt das Geldein-
kommen (E) bildet, und dem Realeinkommen (R)
mit seinem Preisniveau (Pg)

GUy =E=P,R

Fiir quantitative Untersuchungen besitzt diese
Form den Vorteil, dafl das Geldeinkommen statistisch
leichter etfafit werden kann als die Geldumsatze.
Sie hat aber den Nachteil, dafl die Einkommens-
umlaufsgeschwindigkeit aus sehr verschiedenen
Gréfien zusammengesetzt ist. Die Geldmenge finan-
ziert namlich nicht mu die Einkommen, sondern
auch andere Transaktionen {z B. zwischenbetrieb-
liche Umsitze, Kreditgewihrungen, Vermogens-
transaktionen) Wenn z B. in einer Volkswirtschaft
mehr Geld fir die Finanzierung solcher Umsitze
gebraucht wird und die Geldmenge entsprechend
ausgeweitet wird, dann sinkt die Einkommensum-
laufsgeschwindigkeit (U ), obwohl keine Verlang-
samung des Kreislaufes des Geldeinkommens statt-
gefunden hat

Eine Aufteilung des Geldstromes in Geldmenge
und Umlaufsgeschwindigkeit ist fiir die Wihrungs-
politik sinnvoll, weil die Wahrungsbehérden nur
die Geldmenge, nicht aber die Umlaufsgeschwin-
digkeit oder die Geldeinkommen regulieren konnen.
Nur indirekt — etwa durch beruhigende Erklarun-
gen zur Wihrungslage — vermégen sie die Um-
laufsgeschwindigkeit maflig zo beeinflussen. Sie
miissen jedoch die Verdnderungen der Umlaufs-
geschwindigkeit beobachten und sie bei ihren geld-
politischen Mafinahmen beriicksichtigen.

Fiir die Umlaufsgeschwindigkeit ist eine grofie
Zahl verschiedener Faktoren entscheidend, die
meist in zwei Gruppen eingeteilt werden Die ,objek-
tiven” Faktoren bestimmen, wie hoch die Umlaufs-
geschwindigkeit sein mufi, dafl alle Transaktionen
zu den gegebenen Einkommensterminen und Zah-
lungsfristen bei gegebener Struktur der Unterneh-
mungen usw. durchgefiihrt werden kénnen (Tians-
aktionsmotiv). Die ,subjektiven® Krifte, die meist
restriktiv anf die Umlaufsgeschwindigkeit wirken,
sind vor allem die Einschitzung des Risikos und det
Unsicherheit, fir zufdllige Ereignisse liquide Mittel
zu brauchen (Vorsichtsmotiv) Dieser ,Liquiditits-
vorliebe” wirkt enigegen, dafl ein Kassenbestand
weniger Zinsertrag bringt als andere Anlagen und
durch Preiserhohungen entwertet wird Die Liquidi-
tiatsvorliebe kann nicht nur mit Geld, sondern teil-
weise auch mit anderen Anlagen befriedigt werden,

z B Spareinlagen, Lagerbestinden und Wertpapie-
ren, mit der Méglichkeit, sich leicht Kredit ver-
schaffen zu konnen, usw.

In der alteren Literatur wurde hiufigz ange.
nommen, daff die Umlanfsgeschwindigkeit haupt-
sachlich von den ,objekiiven Faktoren® bestimmt
werde und daher mehr oder weniger konstant sei
Die moderne Literatur beriicksichtigt, dafl die Um-
lautsgeschwindigkeit auf verschiedenc Krifte 1ea-
giert und schwankt. Veranderungen von Zinssétzen,
Erwartungen tber die Entwicklung des Preisniveaus,
der Gewinne, Einkommen usw., konnen die Aus-
gabenneigung und die Umlaufsgeschwindigkeit be-
einflussen. Eine abgednderte Verkehrsgleichung ist
z B von Friedman vorgeschlagen wordenl). Die
Umlaufsgeschwindigkeit wird als eine von fol-
genden Faktoren abhéingige Gréfle dargestellt: Zins-
ful von festverzinslichen Wertpapieren, Rendite
von Aktien, erwartete Geldwertdnderungen, Ver-
hiltnis von Vermégen zu Einkommen, Realeinkom-
men und andere personliche Neigungen Gurley und
Shaw haben darauf hingewiesen?), daf der Geld-
bedarf auch vom Kreditvolumen abbingt. Nimmt
z. B das Kreditvolumen zu, dann werden u U
Gliubiger und Schuldner mehr liquide Mittel halten
wollen, um sich gegen das Kreditrisiko zu schiitzen

Obwohl die Umlaufsgeschwindigkeit unter dem
Einfluf dieser Faktoren kurzfristig oft betrachtlich
schwankt, kann die Verkehrsgleichung dennoch fiir
prognostische Zwecke verwendet werden, soferne
es mit Hilfe statistischer Methoden gelingt, die
Zusammenhdnge zwischen der Umlaufsgeschwin-
digkeit und den sie bestimmenden Faktoren zu quan-
tifizieren.

Verschiedene Arten der Umlaufsgeschwindigkeit

Die Umlaufsgeschwindigkeit ist der Quotient
aus der Division der gesamten Geldumsdize durch
die gesamte Geldmenge. Unter ,Umsatz® sollten
theoretisch alle Geldzahlungen fiin Waren, Dienst-
leistungen und Ubertiagungen von Rechten (also
auch finanzielle Transaktionen} verstanden werden,
die den Kassenbestand einer Wirtschaftseinheit ver-
dndern, unter ,Geldmenge® die zur Finanzieruang
solcher Umsitze jederzeit verwendbaren Umlaufs-
mitte]l. Keine der beiden Groflen 1488t sich aus den

1) M Friedmann, The Quantity Theory of Money — a
Restatement. § 11, Gleichung 13, in Studies in the Quantity
Theory of Money, The University of Chicago Press, Chicago
1956

% G Gurley und E § Shaw, The Growth of Deht and
Money in the United States 1800—1950, The Review of Eco-
nomics and Statistics, August 1957, Vol. 39, Nr. 3, 5. 252.
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in Osterreich vorhandenen Statistiken unmittelbax
entnehmen. Es konnen jedoch verschiedene Arten
der Umlaufsgeschwindigkeit errechnet werden, die
sich als FErsatz der oben definierten Umlaufs-
geschwindigkeit fiir verschiedene Verwendungs-
zwecke eignen. '

Die Umlaufsgeschwindigkeit der einzelnen Geld-
formen

Die Geldmenge besteht aus Bargeld und Giral-
geld Es liegt nahe, die Umlaufsgeschwindigkeit zu-
nidchst fiir jede dieser beiden Geldformen getrennt
zu berechnen. Die gesamte Umlaufsgeschwindig-
keit entspricht dann der Summe der Teilgrofien

Um die Umlaunfsgeschwindigheit des Bargeldes
zu berechnen, miissen jene Umsédtze geschitzt wer-
den, die iberwiegend mit Bargeld abgewickelt wer-
den Die Schitzung bezieht sich auf 1953, weil es
bessere Vergleiche mit anderen Berechnungsarten
ermdglicht Zdhlt man die privaten Konsumausgaben
(5% Mrd S) und die Geldeingdnge der privaten
Haushalte (54 Mrd S)!) zusammen und nimmt die
zwischenbetrieblichen Bargeldumsitze im Einzel-
handel und Groffhandel in der Hohe des privaten
Konsums an und den Umsatz von gebrauchten Gu-
ternund Vermégensteilen (Gebrauchtwagen, Grund-
stitcke, Hauser, usw.) mit 5%0 des privaten Konsums,
so erhdlt man Zahlungen von 163 Mrd. S. Das
entspricht einer Umlaufsgeschwindigkeit von 18 pro
Jahr oder einer durchschnittlichen Ruhezeit des
Bargeldes von 3 Wochen (Im Jahre 1957 hat sich
der so geschitzte Bargeldumsatz auf 235 Mrd S
erhdht und die Umlaufsgeschwindigkeit auf 16 ver-
mindert ) Diese durchschnittliche Umlaufsgeschwin-
digkeit scheint relativ niedrig zu sein. Da von den
Unternehmungen und offentlichen Haushalten (im
Verhiltnis zu den Ausgaben) wahrscheinlich nur
wenig Bargeld als Kassenbestand gehalten wird,
diirften vor allem die privaten Haushalte iiber rela-
tiv viel Bargeld (im Verhdltnis zu ihren Ausgaben)
verfiigen. Es dauert durchschnittlich rd. zwei Mo-
nate, bis ein fiir den privaten Konsum ausgegebener
Schilling neuerlich fiir den gleichen Zweck ausge-
geben wird

Da der normale ILohnzahlungstermin eine
Woche und der normale Gehalt- und Rentenzah-
lungstermin einen Monat betrdgt und man fiir
Privatentnahmen der Unternehmer, fiir den Finzel-
und Groflhandel und die sonstigen Wirtschafts-
zweige Zahlungstermine von rd. 14 Tagen anneh-

1) Geschitzt auf Grund der Masseneinkommen und der
Privatentnahmen der Unternehmer
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men kann, ergibe sich unter der Annahme gleich-
malig verteilter und restloser Ausgabe der Einnah-
men eine Umlaufsgeschwindigkeit des Bargeldes
von 49. Daf} die tatsidchliche Umlaufsgeschwindig-
keit im Jahre 1953 um 63% langsamer ist, hingt
vor allem mit den relativ hohen Kassenbestdnden
der privaten Haushalte zusammen

Bei den obigen Annahmen tber die Zahlungs-
termine hdtte im Jahre 1953 eine durchschnittliche
Bargeldmenge von 54 Mrd. S ausgereicht; tatsdch-
lich betrug sie 91 Mrd. S.

Uber das Ausmafl der ,gehorteten® Betrdge
1aft sich auch durch folgende Rechnung ein Bild
gewinnen Nimmt man an, daf im Inflationsjahr
1951 kein Bargeld ..gchortet” wurde, das Verhéltnis
zwischen privatem Konsum und Bargeldmenge in
diesem Jahr also ein Minimum erreicht hatte, dann
waren im Jahre 1958 31% oder 37 Mrd S mehr
Bargeld in Umlauf, als es diesem Verhiltnis ent-
sprochen hitte.

Offenbar wird das Bargeld hdufig fir kurz-
fristiges Sparen (etwa fur den Kauf von Bekleidung,
dauerhaften Konsumgiitern, Reisen usw ) verwendet
und fiir kleinere, unvorhergesehene Ausgaben
zuriickgehalten. Diese geringen Betrige kurzfristig
auf ¢in Sparkonto einzuzahlen, witde sich nicht
lobnen. Teilweise werden aber auch gréfiere Be-
trage aus Bequemlichkeit oder Mifitrauen gegenibet
den Geldinstituten?) langfristig gehortet Darauf
weisen sowohl das Auftauchen von gréfieren Noten-
horten bei der Auferkraftsetzung von 1.000-5-
Banknoten, als auch Antworten auf eine Meinungs-
befragung hin®) Auf die Frage ,Heben Sie Thr Geld
einfach irgendwo auf oder zahlen Sie es irgendwo
ein?® antworteten 43% der Befragten, daf} sie es
irgendwo aufheben, 45% zahlien ihr Geld ein und
11%a heben es auf und zablen ein Auflerdem wer-
den manche wertvoll erscheinende Munzen gesam-
melt, allein fiir rd 350 Mill § sind 25-S-Miinzen
praktisch aus dem Umlauf verschwunden.

Die Umsitze auf Giro- und Scheckkonien des
gesamten Bankensystems betrugen im Jahre 1953
1'2 Bill § (1160 Mrd S) Darin sind allerdings
auch die Umsitze auf den Konten der Kreditinsti-
tute und der 6ffentlichen Stellen bei der National-
bank und der Postsparkasse enthalten. Diese Zah-
lungen betreffen hiufig Geldmarkt-Transaktionen
mit Notenbank-Giralgeld der Kreditinstitute, also

2) Untersuchung fiir den Verband Usterreichischer Ban-
ken und Baunkiers; Usterreichisches Institut fiir Markt- und
Meinungsforschung, Wien, o. J. (1954), Teil I, § 22

%) Untersuchung fir den Bankenverband, 2 a 0,8 19
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nicht mit Geld im statistischen Sinn Auflerdem be-
wirken manche dieser Transaktionen mehrfache
Zahlungen. Schliefilich sind darin Uberweisungen
zwischen einzelnen Verwaltungszweigen 6ffentlicher
Stellen enthalten Schaltet man deshalb die Umsitze
auf Konten von éffentlichen Stellen und Kreditinsti-
tuten bei der Nationalbank?) aus, so erhélt man fin
das Jahr 1953 insgesamt 735 Mid S Umsitze auf
Giro- und Scheckkonten?). Setzt man diese Umsiitze
zu dem Stand der gesamten Scheckeinlagen
(107 Mrd S) in Bezichung, dann ergibt sich eine
durchschnittliche Umschlagshdufigkeit von 69 pro
Jahr. Da aber in den Scheckeinlagen die lange:-
tristig gebundenen Einlagen enthalten sind, di¢ in
viel geringerem Mafle zur Umsatzfinanzierung her-
angezogen werden konnen als die téglich filligen
Einlagen, ist dies ein Durchschnitt von zwei seh:
ungleichen Gréflen. Bezieht man die Umsitze nuz
auf die (tdglich filligen} Sichteinlagen (nach Schét-
zungen im Durchschnitt 1953 87 Mid. S), dann
schlugen sich die Sichteinlagen 84mal pro Jahr (fast
jeden vierten Tag) um, fast fiinfmal so schnell wie
das Bargeld Der Unterschied in der Umlaufs-
geschwindigkeit erklirt sich daraus, dafl die Scheck-
konten rasch tberwiesen werden konnen Aufer-
dem trachten die Unternchmungen, die iiberwie-
gend Scheckeinlagen besitzen, ihre fliissigen Mittel
moglichst gering zu halten, um Zinsverluste zu ver-
meiden. Das Bargeld dagegen wird grofiteils von
privaten Haushalten beniitzt, die sich wegen eines
geringen Zinsgewinnes kaum die Mithe nehmen,
Betrdge kurzfristig auf einem Konto einzulegen.

Der Unterschied der Umschlagshiufigkeit von
Bargeld und Sichteinlagen ist fiir die Geldpolitik
bedeutsam. Wenn die Sichteinlagen zunehmen, dann
wichst (bei gleichbleibender Umschlagshaufigkeit)
die gesamte Nachfrage rascher als bei der gleichen
Zunahme des Bargeldes. Bei gleichbleibendem Geld-
volumen weist ein wachsender Anteil der Sichtein-
lagen auf eine Beschleunigung des Umlaufes hin

Bargeld und Sichteinlagen zusammen (also das
zui Finanzierung ven Umsétzen verwendbare Geld-
volumen) erreichten im Jahre 1953 eine Umschlags-
geschwindigkeit von 50 pro Jahr, d. h sie lagen
dur chschnittlich | Woche still.

1) Eine Ausschaltung der Umséize von Kreditinstituten
und &ffentlichen Stellen bei der Postsparkasse ist statistisch
nicht méglich.

2} Die Zahlen Gber die Umsétze auf Scheckkonten werden
nicht in den ,Mitteilungen des Direktoriums der Qesterreichi-
schen Nationalbank®, sondern nur in den ,International Finan-
cial Statistics“ des Internationalen Wahrungsfonds verdffent-
icht

Die so ermrechnete Umschlagshiufighkeit der
Geldmenge weicht aber von dem oben definierten
Begriff der Umlaufsgeschwindigkeit ab. Einerseits
sind in der Umschlagshaufigkeit Zahlungen beriick-
sichtigt, die nicht als ,,Umsatz“ gelten konnen Vor
allem sind Zahlungen enthalten, die nicht den
gesamten Kassenbestand einer Wirtschaftseinheit
verindern, sondern ihn nur umschichten, z. B, Um-
wandlungen ciner Geldart in eine andere {Barein-
zahlungen und -abhebungen auf bzw. von Scheck-
konten) und Uberweisungen zwischen verschiedenen
Konten des gleichen Unternehmens oder 6ffentlichen
Haushaltes Aufilerdem sind bedeutende Zwischen-
bankumsitze auf Postsparkassenkonten erfafit

Die Umlaufsgeschwindigkeit der gesamten Geld-
menge

Erfassung durch die Umsatzsteuer

Fir die Jahre 1953 und 1954 stehen Aufarbei-
tungen der Umsatzsteuerstatistik zur Verfiigung®)
Sie weisen die gesamten versteuerbaren Umsédtze mit
147 und 169 M:d. S aus. Einschliefilich der nicht-
versteuerbaren Umsitze, die allerdings nur grob ge-
schitzt werden konnen (Tab. S 7), betrugen
die Gesamtumsitze 269 und 309 Mid 5% Nimmt
man an, dall sich die Umséatze seit 1954 ebenso stark
erhéhten wie das Aufkommen an Umsatzsteuer,
dann betrugen die gesamten Geldumsitze im Jahre
1958 468M1d. S Ins Verhaltnis zur gesamten Geld-
menge gesetzt, bedeutet das mm Jahre 1958 eine
Umlaufsgeschwindigkeit von 14; im Verhiltnis zur
aktiven Geldmenge hetrdgt sie 16, Die aul diese
Art geschitzte Umlaufsgeschwindigkeit kommt der
oben definierten am néchsten Sie ist nur ein Drittel
so groff wie die aus der Umschlagshiufigkeit von
Bargeld und Scheckeinlagen errechnete Umschlags-
haufigkeit Vor allem zahlt sie nicht Barabhebungen
und -einzahlungen und die Uberweisungen von ver-
schiedenen Konten des gleichen Inhabers als Um-
satz, beriicksichtigt aber verschiedene finanzielle
Transaktionen, z B Krediterteilungen und -rick-
zahlungen nicht

3) ,Statistische Nachrichten® des Usterreichischen Stati-
stischen Zentralamtes, Dezember 1956 und November 1857

9 Ein versteuerbarer Umsatz liegt auch beim IKigen-
verbrauch vor, der nicht mit einem Geldumsatz verbunden ist
Der Eigenverbrauch wurde aber z I bei der Berechnung aus-
geschaltet, weil nur die Geldumsédtze der nicht buchfihrenden
Landwirte und der Konsum der Unternehmer erfafit wurde
Die geringen Umsdtze von Privatgelehrten, Kiinstlern, Schrift-
stellern und Handelsagenten, die unter der Freigrenze liegen,
konnten nicht erfafit werden
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Schitzung der gesamien Osterreichischen Geld-
umsditze in den Jahren 1953 und 1954

1953 1954

Mrd §
Dusch die Umsatzsteuer erfafiec Umsitze 1471 1691
Micht durch die Umsatzstener erfaBre Umsétze
Mieten S e 15 15
Enetgienmsitze (Strom . Gas. Wasser) .. . . Io 11
Umsiitze von nicht buchfiibrenden Landwirten!) . . 78 91
Einnahmen des $ffentlichen Sekiots (bereinige)?) . .. .. 318 36'9
Einnahmen von Erwerbsbetrieben der éffentlichen Hand?) 67 T4
5%, Zuschlag fiir sonstige nicht erfaffte Umsitze . . 98 112
586 87°2
Durch Sonderstencrn erfaBte Umsétze
Versicherungsptimicn (geschitzt) L 12 1'4
Bitsenutnsitze e . . 02 04
Verkehrsumsitze (chne OBB) . R 12 14
Importe (von Ausgleichssteuer erfalit) . 133 179
152 202
Lohn- und Gebaltseinnahmen®) ... . 252 331
Konsumausgaben der Unternchmer?) . 88 98
Offentliche Transferzahlungen . 94 99
474 52'8
Gesamte Umsitze . 269 309

Yy Geschitzt auf Grand der gesamten Geldeinnahmen aus Land- und Forstwirtschaft
und cines Anteils der buchfilhrenden Betriehe von einem Drittel Beilage 47 zu den
Monatsberichten des Osterreichischen Institutes fiir Wirtschaftsforschung Die Wert-
schipfung der dstetreichischen Land- und Fotstwirtschaft, Juli 1957, 8.5 — 2) Forschungs-
stelle zur Aufstellung volkswirtschaftlicher Bilanzen, Der &ffeatliche Haushalt in der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, Wien 1956, 8. 26 — ?) Ohne Loknsteuer und
Sozialvetsicherungsheittige — 4) Geschitzt auf ein Sechstel des privaten Konsums

Fiir die kurzfristige Beobachtung der Umlaufs-
geschwindigkeit eignet sich diese Erfassungsmethode
nicht, weil die Aufarbeitung der Umsatzsteuerstati-
stik zu lange dauert Fisatzweise lassen sich die
Umsatzsteuereinnahmen als Index fiir die Umsitze
verwenden!). Eine Fehlerquelle besteht in der ver-
schieden hohen Besteuerung der Umsitze. Verschie-
ben sich die Umsétze von héher besteuerten Waren
zu niedriger oder micht besteuerten Waren, dann
zeigen die Umsatzsteuereinnahmen nicht mehr ge-
nau die Umsatzentwicklung an. Von 1953 auf 1954
ist z. B. der gesamte von der Steuerstatistik exfafite
Umsatz um 15%0 gestiegen An Umsatzsteuer gingen
jedoch um 17% mehr ein, da ein grofierer Teil des
erfaliten Umsatzes steverpflichtig war.

Die mit 5 25% besteuerten Umsétze betrugen
im Jahre 1954 nur 30% der gesamten Umsitze,
18%/0 der Umsétze wurden mit anderen Steuersétzen
{rund 1°8%%) besteuert, 12% wurden zwar von der
Umsatzsteuerstatistik erfafit, aber nicht besteuert,

1) Die Riickvergiitung von Umsatzstevern im Export wird
zu den Steuerecinnahmen gezdhlt, denn sie zeigt ebenfalls In-
landsumsdtze an Das Institut hat die Umlaufsgeschwindigkeit
bisher auf diese Weise berechnet. Sieche Tabelle 1.8 der Sta-
tistischen Ubersichten zu den Monatsberichten, Jg 1957,
Heft 2 Da die aktive Geldmenge bisher nui fallweise ver-
Gffentlicht wurde, wird die Umlaufsgeschwindigkeit in dieser
Tabelle auf Grund des Geldvolumens {aktive Geldmenge plus
Termineinlagen plus Guthaben auslindischer Kreditinstitute
bei der Nationalbank) berechnet.
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und etwas weniger als die [ilite der Umsitze war
nicht von der Umsatzstcuerstatistik erfait. Die ge-
ringe Reprisentation der Umsatzsteuereinnahmen
liefle sich durch Ergénzung der nicht von jhr erfaB-
ten Umsiitze, vor allem der Lohne und Gehalter und
der 6ffentlichen Einnabmen, verbessern. Weil diese
aber spiter zur Verfiigung stehen, ginge der Vorteil
der raschen Information wieder verloren Die Er-
ginzungen wirden nicht frither vorhanden sein als
dic ersten Schitzungen der Volkseinkommensrech-
nung Vergleiche uber lingere Zeitrdume werden
durch die hiufig wechselnden Steuersitze und
Steuerbegiinstigungen erschwert

Erfassung durch die Dolkseinkommensrechnung

Mit Hilfe der Volkseinkommensiechnung 1afit
sich die Entwicklung der Umlaufsgeschwindigkeit
tber lingere Zeitrdume verfolgen und mit anderen
Lindern veigleichen Allerdings schliefit die Volks-
einkommensiechnung nicht die gesamten Geldum-
satze ein Vielmehr mufl man sich mit der Annahme
begniigen, dafl die Geldumsitze in einer verhiltnis-
maflig konstanten Relation zum Brutto-Sozialpro-
dukt stehen Stati des Brutto-Sozialproduktes wird
hiduhg das verfiigbare Giiter- und Leistungsvolumen
verwendet, weil es auch den Importiiberschufl ent-
halt, der ebenfalls zu Geldumsitzen im Inland fithrt.
Andererseits wirde ein Exportiiberschuff ebenfalls
Geldumsitze im Inland (fiir Vor- und Zwischen-
produkte der Exportguter) bendtigen, aber im ver-
fugbaren Giiter- und Leistungsvolumen nicht ent-
halten sein. Im folgenden wird immer das Brutto-
Sozialprodukt verwendet. Die Annahme einer kon-
stanten Relation zwischen Brutto-Sozialprodukt und
Geldumsitzen bedeutet vor allem, dafl die Umsitze
von Zwischenprodukten (die durch die Volksein-
kommensrechnung nicht erfafit werden) immer im
gleichen Verhiltnis zu den Umsatzen der Endpio-
dukte stehen. Diese Voraussetzung wird z B dann
nicht erfillt, wenn Konsumgiiter mehr Zwischen-
umsitze erfordern als Investitionsgiiter und sich die
Produktionsstruktur verschiebt Neben den Zwi-
schenumsdtzen in Produktion und Handel erfafit das
Brutto-Sozialprodukt nicht die finanziellen Trans-
aktionen, Eigentumstibertragungen von schon beste-
henden (gebrauchten) Waren u. 4, schliefit aber
andererseits die Produktion solcher Giiter ein, die
nicht gegen Geld umgesetzt werden, z. B. Natural-
leistungen (Eigenverbrauch der Landwirtschaft)
oder durch geldéhnliche Zahlungsmittel (Buchaus-
gleich) umgesetzte Waren Diese Unterschiede er~
kldren die Differenz zwischen den gesamten Geld-
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umsitzen (1953: 269 Mid. S) und dem Brutto-Sozial-
produkt (78 Mrd §).

Setzt man das Brutto-Sozialprodukt zur Geld-
menge {ohne Termineinlagen) in Beziehung, dann
ergibt sich eine jahrliche ,Umlaulsgeschwindigkeit®
von 4'4 fiir 1953 und von 46 fur 1958 Verdnderun-
gen dieser ,Umlaufsgeschwindigkeit® kénnen nicht
nur durch Anderungen der oben definierten ,reinen
Umlaufsgeschwindigkeit“, sondern auch durch An-
derungen im Verhiltnis zwischen den Geldumsitzen
und dem Brutto-Sozialprodukt zustande kommen
Nimmt man dieses Verthaltnis als konstant an, dann
besitzt diese Art der ,Umlaufsgeschwindigkeit®
neben den zu Beginn des Kapitels erwdhnten Vor-
teilen noch den Vorzug, dafl sie zur Schitzung der
zukiinitigen Entwicklung geeigneter ist als andere
Arten. Sie lifit sich direkt in eine Quantititsglei-
chung ecinsetzen, in der das reale Giiterangebot
(1eales Brutto-Sozialprodukt) relativ leichter als an-
dere Gréflen!) auf Grund des Arbeitskrifteangebotes
und der Produktivitit vorausgeschitzt werden kann.
Daraus 1aft sich auch berechnen, um wieviel sich
die effektive Nachfrage (= Brutto-Sozialprodukt}
bei einer bestimmten Vetrdnderung der Geldmenge
verdndert.

Das als konstant angenommene Verhaltnis zwi-
schen Geldumséitzen und Brutto-Sozialprodukt wird
manchmal als ,Differenzierungskoeffizient” bezeich-
net Fr betrug in Osterrcich 1:3 5 im Jahre 1953
(Meistens wird unter dem ,Differenzierungskoef-
fizient“ allerdings nur das Verhiltnis zwischen den
Umsétzen von Giitern samt Dienstleistungen und
dem Sozialprodukt verstanden) Es ist bemerkens-
wert, dafl dieses Verhilinis zwischen Geldumsatz
und Brutto-Sozialprodukt fast gleich hoch war wie
in den USA (1 :3°6). Allerdings zeigt das Verhalt-
nis zwischen den gesamten Geldzahlungen und dem
Brutto-Sozialprodukt einen grofleren Unterschied
In Usterreich erreichten die gesamten Geldzahlun-
gen einschlieflich Postscheckzahlungen im Jahre
1953 mit 898 Mid. S rund das I1fache, in den USA
im Jahre 1955 mit 3.200 Mid. § rund das 8fache
des Brutto-Sozialproduktes?).

Empirisch kann die Berechtigung der Annahme
eines konstanten Differenzierungskoeffizienten in
Usterreich nicht exakt gepriift werden, weil die

) Bel Verwendung der gewohnlichen Verkehisgleichung
miifite z B das gesamte Handelsvolumen (@) geschitzt
werden.

*) Flow of Funds in the United States 19391953, Board
of Governors of the Federal Reserve System, Dec 1955, 8 4 —
Einancial Research and the Problems of the Day, 37th Annual
Report of the National Bureau of Economic Research, May
1957, 8. 4.
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Umsatzsteuerstatistik nur fiir zwei Jahre vorliegt
Von 1953 auf 1954 ist der Differenzierungskoef-
fiztent von 346 auf 3 54 gestiegen. Das Verhiltnis
zwischen den Umsatzsieuereinnahmen und dem
Sozialprodukt war in den Jahren 1950 his 1957
bemerkenswert stabil, es schwankte nur zwischen
1:15 und 1:17 Auch in den USA bewegte sich
der Anteil des Brutto-Sozialproduktes an den ge-
samten Geldumsétzen in den Jahien 1939 bis 1955
nur zwischen 26%a und 29%%s Immerhin ergeben sich
daraus Differenzen bis zu 12% (ab 1950 bis zu 3%,)
zwischen beiden Berechnungsarten der Umlaufs-
geschwindigkeit (mit Hilfe der Volkseinkommens-
rechnung und der Geldstromrechnung)

Erfassung durch die Geldstromrechnung

Die Berechnung der gesamten Geldeinnahmen
(= Geldausgaben} mit Hilfe der Umsatzsteuer-
statistik und mit Hilfe der Volkseinkommensrech-
nung reicht nicht fur alle Zwecke aus Die Umsatz-
steuerstatistik erfafit nicht alle Umsatze, steht erst
spat zur Verfligung und I4fit keine Aufgliederung
der Geldumsitze nach volkswirtschaftlichen Krite-
tien zu. In der Volkseinkommensrechnung sind vor
allem die finanziellen Transaktionen nicht enthal-
ten; in ihrer Sektorenauigliederung fehlt der Sektor
der Geld-, Kredit- und Versicherungsinstitute, der
fur eine Untersuchung der Geld- und Kapitalmarkt-
probleme wichtig wire In einigen Landern hat man
deshalb in den letzten Jahren im Zusammenhang mit
der ,Wiederentdeckung® der Geld- und Kredit-
politik versucht, Bilanzen der Geldeinnahimen und
-ausgaben aufzustellen. Fir die wichtigsten Sektoren
der Volkswirischaft, z B. Haushalte, Unternehmun-
gen usw., werden Zahlungsbilanzen berechnet, so
wic man bisher schon Zahlungsbilanzen der gesam-
ten Volkswirtschaft (gegeniiber anderen Volkswirt-
schaften) erstellt hat In Kanada wurden diese Bi-
lanzen aus der Volkseinkommensiechnung entwik-
kelt,in anderenLandern wurden eigene Systeme aus-
gearbeitet. In Westdeutschland beschiftigt sich die
Deutsche Bundesbank und das Deutsche Institut fir
Wirtschaftsforschung mit diesen Bilanzen, in Ost-
deutschland werden seit einigen Jahren Bilanzen
der Geldeinnahmen und -ausgaben der Bevilkerung
berechnet. Am weitesten sind die Untersuchungen
in den USA fortgeschritten Die Flow-of-Funds
Accounts (Geldstromrechnungen} stehen dort bis
1939 zurtick weit aufgegliedert zur Verfagung?®). Die

3) M. Copeland, A Study of Moneyllows in the United
States; National Bureau of Economic Research; 1952, wund
Flow of Funds in the United States 1939—1953; Board of
Governors of the Federal Reserve System, 1955
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Berechnung von Teilumlaufsgeschwindigkeiten (z. B.
der durchschnittlichen Kassenhaltung der privaten
Haushalte) wird nicht nur duich die weitgehende
Aufgliederung der Geldstréome, sondern auch durch
die statistische Erfassung der finanziellen Aktiva
und Passiva der einzelnen Sektoren erleichtert In
Osterreich hat die Verdffentlichung von Bilanzen
aller Kreditinstitute und Teile der Bilanzen von
Versicherungsunternehmungen durch die National-
bank!) wichtige Voraussetzungen fir den Aufbau
einer Geldstromrechnung geschaffen.

Die Einkommensumlaufsgeschwindigkeit

Die Einkommensumlaufsgeschwindigkeit ist der
Quotient aus Volkseinkommen und (aktiver) Geld-
menge Im Jahre 1953 betrug sie 36 (pro Jahr) und
i Jahre 1958 37, d h es dauerte im Durchschnitt
drei bis dreieinhalb Manate, bis eine Einheit des
Geldmenge wieder fur eine Einkommenszahlung
verwendet wurde Diese Zeitspanne ist aber nicht
die durchschnittliche Ruhezeit einer Geldeinheit in
der Kasse eines Einkommensempfingers Sie enthalt
auflerdem die durchschnittliche Ruhezeit in den
Kassen der Unternehmungen, 6ffentlichen Haushalte
usw Das Volkseinkommen (¢benso wie das Brutto-
Nationalprodukt) schliefit zudem Einkommen ein,
mit denen keine Geldzahlungen verbunden sind. Die
Héhe der Einkommensumlaufsgeschwindigkeit wird
folglich nicht nur durch die Entscheidungen der
Einkommensempidnger uber dic Hohe ihrer Kassen-
haltung {relativ zum Einkommen} bestimmt, sondern
auch duich eine Reihe anderer Faktoren

Fir die Untersuchung vieler Probleme ist aber
die Einkommensumlaufsgeschwindigkeit besser ge-
eignet als die Umsatzumlaufsgeschwindigkeit. Vom
Einkommen hingen wichtige Entscheidungen ab,
z. B. die Aufteilung der Ausgaben fiir Konsum und
Spaten, der Import usw Untersucht man die Wir-
kungen einer Zu- und Abnahme der Geldmenge auf

Geldumsdtze und Umlaufsgeschwindigheiten im

Jahre 1953

Um-  Zablupgsmittel Durchechnitt-

sitze liche Urnlaufs-

Med S geschwindigkeit
Gesamte Zzhlungen auf Scheckkonten ... . 1160 Giralgeld?) 4 Tage
Von Zwischenbagkzahlungen teilweise bereinigt 735 Sichteinlagen 4 Tage
Bargeldumsitze . e e 163 Bargeld 3 Wochen
Gesamte Zahlungen (2+3} . . 858 Aktive Geldmenge 1 Woche
Gesamte Geldumsiitze . . 269 . 25 Tage
Brutto-Nationaiprodukt P 8 , 12 Wochen
Volkseinkommen .o 63 15 Wochen

*) EinschlieBlich der Konten der Kreditinstitute bei Nationalbank und Postsparkasse

1} Erstmals in den Miiteilungen des Direktoriums der
QOesterreichischen Nationalbank, Heft 11, November 1958
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diese Gioflen, dann ist die Einkommensumlaufs-
geschwindigkeit ¢in wichtiges Hilfsmittel Sie kann
aber — zumindest fiir kurzfristige Untersuchungen
— kaum als Konstante angenommen werden, denn
von 1950 bis 1952 stieg sie von 31 auf 36 und be-
wegte sich seit 1953 zwischen 51 und 2 82).

Verinderungen der Umlaufsgeschwindigkeit
Langfristige Entwicklung seit 1925

Fiir die Zwischenkriegszeit gibt es in Usterreich
weder iiber die Geldmenge noch iber Umsétze Sta-
tistiken Um doch Anhaltspunkte tiber die Entwick-
lung der Umlaufsgeschwindigkeit zu erhalten, wurde
fiir die Geldmenge der Bargeldumlauf und fir die
Gesamtumsitze das nominelle Brutio-Sezialprodukt
als Index verwendet Zur besseren Vergleichbarkeit
wurde auch fur die Nachkriegszeit nur der Bargeld-
umlauf herangezogen (siehe Schaubild). Die Ver-

Die Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes in den Jahten
1925 bis 19581)

{Normaler MaBstab; 1930 = 100)

1850=100

120

"o r \/‘mlﬂut‘s geschwindigikert

100 NN\

80

g S N Y A T N T T U A
1925 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 48 49 5057 62 83 54 56 56 57 54
0LLW/1S

Die Umlaufsgeschwindigheit sank nach der Geldwertstabili-
sierung im Jahre 1923 und beschleunigte sich erst in der
Hochkonjunktur (1929) und darveuffolgenden Krise {1930) In
der Depression (1931 bis 1938) sank die Umlaufsgeschwindig-
keit weil die Wirtschaft wegen der Unsicherheit und Erwar-
tung von FPreissenkungen liquide Mitiel hortete Die niedrige
Umlaufsgeschwindigheit unmittelbm nach dem rweiten Welt-
krieg war eine Folge von Bewirtschaftung und Warenknapp-
heit Die Inflation (bis 1951) trieb die Umlaufsgeschwindig-
keil raseh in die Héhe Erst etwa zwel Jahre nach der Geld-
wertstabilisierung (1952) stellte sich wieder ein ,normaleres”
Verhilltnis zwischen Geldmenge und Brutto-Sozialprodukt ein

1) Berechnet auf Grund des Notenumlanfes und des Brutto-Sorialprodukies

?} Berechnet durch Division des Volkseinkommens durch
die gesamte Geldmenge



10

wendung des Baigeldumlaufes an Stelle der Geld-
menge setzt voraus, dafl sich das Verhdltnis zwi-
schen Bargeld- und Scheckgeldvolumen und das
Verhiltnis zwischen der Bargeld- und der Scheck-
geldumschlagshduofigkeit nicht gedndert hat.

Die Umlaufsgeschwindigkeit sank nach der Sta-
bilisierung des Geldwertes (1923} in den Jahren
1925 und 1926 noch rasch und blieb dann von 1927
bis 1929 fast stabil Die finanziellen Zusammen-
briicke in der Krise von 1930 liefen die Umlaufs-
geschwindigkeit vorubergehend rasch steigen In der
Depression von 1931 bis 1934 sank sie, weil die
Wirtschaft liquide Mittel aus Furcht vor Verlusten
und aus Mangel an rentablen Anlagemdglichkeiten
hortete Mit der Frholung im Jahre 1934 wurden
wieder Kassenreserven aufgelost und die Umlaufs-
geschwindigkeit beschleunigte sich wieder.

Unmittelbar nach dem zweiten Weltkrieg war
die Umlaufsgeschwindigkeit sehr gering, weil Be-
wirtschaftung und Warenknappheit das Geldaus-
geben beschrankten Mit dem Ende der Bewirtschaf-
tung und den {olgenden Preissteigerungen, die das
Halten von grofleren Kassenreserven verlustreich
machten, beschleunigte sich der Geldumlauf unge-
wohnlich rasch Die Zunahme der Nachfrage in der
Inflationsperiode 1948 bis 1951 wurde zu einem
Drittel durch Erhéhung der Umlaufsgeschwindig-
keit und zu zwel Dritteln durch Geldausweitung
finanziert FErst die Stabilisierung des Geldwertes
Ende 1951 legte den Haushalten und Unternehmun-
gen nahe, wieder mehr Kassenbestinde zu halten
{Preiseffekt). Im Konjunkturaufschwung 1953 und
1954 nahmen auflerdem die Gewinne der Unter-
nehmungen, die Einnahmen der 6ffentlichen Haus-
halte und teilweise auch die Einkommen der pri-
vaten Haushalte unerwartet rasch zu. Bis die Pline
fir die Verwendung dieser zusitzlichen Mittel auf-
gestellt und ausgefithit wurden, verging {besonders
bei groferen Investitionsprojekten) langere Zeit, in
der die Mittel liquid gehalten wurden. Dieser Ver-
zogerungseffekt und der Preiseffekt verloren Ende
1954 ihie Wirksamkeit. Die Hochkonjunktur ven
1955 und 1956 eréfinete Unternehmern und Haus-
halten glnstige Anlagemdglichkeiten Das Risiko
niedriger Kassenbestinde wurde aullerdem dadurch
verringert, dafl die Kreditinstitute bereitwillig Kre-
dite zur Uberbriickung von kurziristigen Kassen-
defiziten gaben Die Unternehmungen konnten thre
Kassenbestinde klein halten und bei Bedarf ihre
Kreditzusagen ausniitzen Viele Haushalte sparten
nicht mehr Bargeldbestande fir gigflere Anschaf-
fungen, sondern nahmen Teilzahlungskredite in An-
spruch Im Jahie 1956 zwang die Kreditrestriktion

1¢

die Unternehmungen, ihre liquiden Mittel fiir schon
begonnene Investitionen und fiir Umsatzfinanzie-
rung einzusetzen. Seit der Abschwichung der Kon-
junktur Ende 1957 geht auch die Umlaefsgeschwin-
digkeit wieder zuriick.

Vetiinderungen von 1950 bis 1958

Fiir eine eingehendere Analyse der kurzfristi-
gen Schwankungen sollen die Jahre 1950 bis 1958
gewihlt werden, weil fiir sie bessere statistische
Unterlagen zur Verfiigung stehen Sie ermdglichen
auch eine Berechnung der verschiedenen Arten von
Umlaufsgeschwindigkeiten und lassen erkennen, in
welchem Sektor der Geldumlaof am stirksten be-
schleunigt oder verzdgert wurde

Indizes fir verschiedene Umlaufsgeschwindigheiten
1950 bis 1958

Umlaufs- betechnet 1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
geschwindigkeit durch 1959 = 100
der gesamten Umnsatzstevet-
Geldmenge einnzhmen:
Geldmenge 100 119 114 104 95 98 109 111 108
Brutta-Sozial-
produkt:
Geldmenge 100 114 119 105 93 93 104 106 101
des Scheckpeldes Scheckkonten-
urnsitze;
Scheckeinlagen w00 118 124 112 94 93 110 118
der Sichteinlagen  Scheckkonten-

umnsitze;

Sichteinlagen 100 124 143 130 112 136 157 173
des Unter- Umsitze auf pri-
nehmergeldes” vaten Scheck-
konten: Private
Scheckeinlagen 100 119 124 115 102 106 114 118
des. Konsumen- Private Konsum-
avsgaben:

Batgeldmenge 100 107 101 92 8 8 86 84 &1
desGeldesdffent-  Offentliche Aus-
ticher Haushalte  ben: Offentliche

Scheckeinlzgen

tengeldes™

100 133 159 136 102 106 134 147

Die Umlauafsgeschwindigkeit der
Geldmenge (errechnet aus den Umsatzsteuerein-
nahmen) zeigt die oben schon beschriebene rasche
Zunahme bis 1951, das Sinken bis 1954 und den
langsamen Anstieg ab 1955 Es fillt auf, daf} die so
errechnete Umlaufsgeschwindigkeit bereits im Jahre
1952 sinkt, wahiend die auf Grund des Sozialpro-
duktes errechnete Umlaufsgeschwindigkeit im
Durchschnitt des Jahres 1952 noch gestiegen ist
Das hingt offenbar damit zusammen, daf} die Kon-
sumausgaben schon im Jahre 1952 zuriickgingen,
wihrend sich die Investitionsausgaben noch langer
halten konnten Da die Konsumausgaben stirker mit
Umsatzsteuer belastet sein diitften, wirkte sich ih:
Riickgang im Jahre 1952 bei der Berechnung mit
Hilfe der Umsatzsteuereinnahmen besonders deut-
lich aus

gesamten
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Diese Annahme wird auch durch die Betrach-
tung der ,Teil-Umlaufsgeschwindigkeiten® gestiitzt
Die Umlaufsgeschwindigkeit des ,Konsumentengel-
des® ging nach der Stabilisierung vor allem durch
den ,Preiseffekt* am raschesten zuriick und sank
schon im Jahresdurchschnitt 1952 gegeniiber 1951
Das ,Unternchmergeld lief 1952 noch schneller
um als 1951. Den Unternehmern war es wegen der
schlechten Absatzlage noch nicht mdglich, ihre Kas-
senbestinde zu erhéhen Die offentlichen Haushalte
bauten ihrie Kassenreserven wegen der Budgetkrise
noch stitker ab und beschleunigten dadurch die Um-
laufsgeschwindigkeit Im Saldo wurde der Nach-
frageriickgang im Jahie 1952 ausschliefilich durch
die Verlangsamung der Umlaufsgeschwindigkeit
des ,Konsumentengeldes” hervorgerufen, die Geld-
menge nahm weiter zu. Dieser Nachfrageausfall und
die hohen Zinssitze erschwerten es den Unterneh-
mern vorerst, ihre Kassenbestinde aufzufillen Im
Jahre 1953 nahm dapn auch die Umlaufsgeschwin-
digkeit des ,Unternehmergeldes” ab, unterstiitzt
durch Nachfragebelebung und Zinssenkung Die 5f-
fentlichen Haushalte erhdhten thre Kassenbestinde
ebenfalls. Diese Tendenz verstarkte sich mit dem
Einsetzen des Konjunkturaufschwunges im Jahre
1954, als Unternchmer und 6fentliche Haushalte
hohe Einnahmen erhielten und der Verzogerungs-
effekt wirksam wurde Die Umlaufsgeschwindigkeit
des Konsumentengeldes verminderte sich dagegen
nicht mehr so rasch In der Hochkonjunktur (1955)
gaben sowohl Unternehmer als auch der offentliche
Sektor ihre Finnahmen rascher aus und im Jahre
1956 erreichte die Umlaufsgeschwindigkeit wieder
ungefihr das Niveau von 1950.

Bis zum II Quartal 1957 beschleunigt sich die
Umlaufsgeschwindigkeit im Unternehmungs- und
offentlichen Sektor Mitte des Jahres stabilisierte sie
sich und ab Ende 1957, mit der Abschwichung der
Konjunktur, ging auch die Umlaufsgeschwindigkeit
wieder zuriick. Die Absatzaussichten der Unterneh-
mungen hatten sich verschlechtert und die ruhigere
Preisentwicklung und gréfiere Unsicherheit iiber die
zukiinftigen Einkommen bewog auch die Haushalte,
ihre Kassenreserven aufzufiillen Die starke Zu-
nahme der Spareinlagen der Haushalte seit 1952
hitte vermuten lassen, dafl sich der Bargeldbedarf
der Haushalte vermindert habe und damit die Um-
[aufsgeschwindigkeit gestiegen sei, denn die Spar-
einlagen befriedigen ebenfalls das Liquidititsbe-
diirfnis Tatsdchlich 1st aber die Umlaufsgeschwin-
digkeit seit 1952 gesunken. Wahrscheinlich ist der
Liquiditatsbedaif im allgemeinen gewachsen; invie-

len Haushalten ist die Bargeldhortung noch immer
eine wichtige Sparform.

In den Jahren 1950 bis 1958 hat sich die Kas-
senhaltung der 6ffentlichen Haushalte am stdrksten
verindert Die Umlaufsgeschwindigkeit des Unter-
nehmergeldes schwankte nicht so statk Am wenig-
sten scheinen sich die Kassenbestinde der privaten
Haushalte zu dndern.

Die Umlaufsgeschwindigkeit der gesamten
Geldmenge und die Umschlagshiufigkeit haben das
Niveau von 1950 ungefihr wieder erreicht. Die
Sichteinlagen schlagen sich aber weit rascher um als
im Jahre 1950, Die Termineinlagen (gebundene
Scheckeinlagen) haben ebenso wie die Spareinlagen
der Haushalte nach der Geldwertstabilisierung im
Jahre 1952 stirker zugenommen UOffentliche Haus-
halte und Unternehmungen legen ihre Reserven
eher auf Terminkonten als auf Sparkonten Volks-
wirtschaftlich geschen gleichen sie mehr den Spai-
einlagen als den Sichteinlagen.

Der Einfluff der Termineinlagen 1463t sich durch
folgende Uberlegung verdeutlichen. Die Terminein-
lagen konntén im Jahre 1955 bei Berucksichtigung
ihrer Laufzeit héchstens 2 2mal umgeschlagen wer-
den Das entspricht Umsitzen von 88 Mrd. S, wih-
rend die gesamten Umsitze auf Scheckkonten 972
Mid S erreichten. Ein Viertel aller Scheckeinlagen
waren Termineinlagen, an den Umsdtzen waren die
Termineinlagen aber nur mit weniger als 1%/ betei-
ligt. Bezeichnet man als Geld alle Mittel, die jeder-
zeit zur Finanzierung von Umsitzen dienen kdnnen,
dann diitften die Termineinlagen ebenso wie die
Spareinlagen nicht zur Geldmenge gerechnet wer-
den Auch in den Einlagen offentlicher Stellen sind
oft bedeutende Reserven fiir spitere Jahre enthal-
ten, denn das Verhiltnis zwischen den dffentlichen
Ausgaben und den Scheckeinlagen 6flentlicher Stel-
len schwankt stark. Es stieg von 1950 bis 1952 um
60% und ging dann bis 1954 um mehy als ein Drittel
zurick Bis 1957 stieg es wieder um fast die Halfte.

Berechnet man die Umlaufsgeschwindigkeit des
gesamten Geldvolumens (einschlieflich der Termin-
einlagen und der offentlichen Einlagen), dann wird
der schwankende Anteil dieser Einlagen zu einer
Unstabilitit der Umlaufsgeschwindigkeit fihten
Kénnte man diese Einlagen aus der Geldmenge aus-
schalten und die ,aktive” Geldmenge erfassen, dann
wiirde nicht nur die errechnete Umlaufsgeschwin-
digkeit stabiler sein, sondern auch die Geldmenge
ein besseres Mafl fiir die Entwicklung der effektiven
Nachfrage darstellen. Bisher 13t sich aber die ,ak-
tive® Geldmenge (Bargeldumlauf und private Sicht-

11
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cinlagen) nicht errechnen Der Stand der Sichteinla-
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Umlaufsgeschwindigkeit des gesamten Geldvolumens
in verschiedenen Lindern?)

gen wird zwar seit Ende 1954 veroffentlicht, aber es

ist nicht bekannt, wieviel davon Privatbesitz ist  ndl pro Jahr

Auch die Giroeinlagen bei der Nationalbank wer- Gsterreich

den statistisch nicht nach offentlichen und privaten 7o | Deutschiond

Einlagen gegliedert. ' f:f.'.':j.scshwe’z‘ _ / \—/\
Wihrend aus dem bisher berechneten Geld- oo | T Grossoritannien

volumen die éffentlichen Einlagen und die Termin-

einlagen von Piivaten ausgeschieden werden miis-

sen, um zur ,aktiven Geldmenge® zu gelangen, ware 50

andererseits ein Teil der nicht ausgenitzten Kredit-

zusagen zui ,aktiven Geldmenge® zu zdhlen. Der- “r ] —

jenige Teil der nicht ausgeniitzten Kreditzusagen, N e T e _

der sowohl von der Bank als auch vom Unterneh- o o /__./.-...‘__,.‘.'7"""-"“"'

men als jederzeit kurzfristig fiir die Umsatzfinanzie- > ___::;-4"'

rung verfugbar angesehen wird, ist ebenso Geld wie s

eine jederzeit verfigbare Scheckeinlage. Statistisch

lassen sich diese unausgeniizten Zusagen aber nicht 10 R I N

von Darlchenspromessen (die erst nach Mafgabe |, e e e 0 s w 83 %% 8 5 &7

des Baufortschrittes ausgenitzt werden), von sai-

wp . . - Ind ten Nackkri it war die Uml hwindigkei
songemaf nicht ausgeniitzten Zusagen u. & trennen @ o oo NACUAIIGRIIGE war die Ym aufsgeschwindigheit

in den meisten Landern niedriger als vor dem Krieg und stieg
dann bis zur Koreahausse. In Osterreich, Westdeutschland und
Frankreich wo sie besonders stark zugenommen halte, ging sie
ab 1952 (Geldweristabilisierung) wieder rasch zuriick. In Eng-
land, wo der Preisauftrieb anhieli, nakm auch die Umlaufs-
geschwindigheit noch zu In der Bundesrepublik Deutschiand
ist die Umlanfsgeschwindigheit vor allem wegen der unter-
schiedlichen Definition der Geldmenge héher als in den
anderen Landern

Internationaler Vergleich

Ein internationaler Vergleich der Umlaufsge-
schwindigkeit ist mit Hilfe der Volkseinkommens-
rechnung moéglich

Ein Vergleich fir die Nachkriegsjahre zeigt,
daf die Umlaufsgeschwindigkeit des Bargeldes (be-
rechnet auf Grund des Brutto-Sozialproduktes) in
Usterreich etwas niedriger war als in Deutschland,
England und USA In Frankieich und der Schweiz
ist sie aber noch geringer als in Usterreich Das Be-
streben, aus Sicherheitsgriinden hohere Bargeld-
reserven zu halten, ist in diesen beiden Liandern of-
fenbar grofl Schweizerisches Bargeld wird aufier-
dem viel von Auslidndern als sichere Geldanlage ge-
hortet

1} Gemessen am Sozialprodukt

Ein internationaler Vergleich der Umlaufsge-
schwindigkett des gesamten Geldvolumens stofit
auf Schwierigkeiten, weil das Geldvolumen ver-
schieden definiert wird. Die (langsam umlaufen-
den) Termineinlagen werden in Osterreich zur
Geldmenge gezihlt, die Kreditzusagen aber nicht.
In den meisten anderen Landern ist es umgekehit
Auch die éffentlichen Einlagen werden manchmal

Umlaufsgeschwindigheit') des Bargeldes in
verschiedenen Léndern

Osterreich Dels-:lsdch- Schweiz UsA Englind Frankeeich
1938 8% 12 6 15 13 4
1946 ) . 49 8 7 5
948 6 133 4 10 g K
1949 7 j¥A 4 16 0 7
1950 ¢ 13 4 11 10 [
1951 | 10 13 4 12 11 6
1952 9 12 4 13 11 7
1953 9 13 5 13 1z 7
1954 | 8 13 5 13 12 6
1955 8 13 5 14 12 [
1956 § 13 5 15 12 4
1957 9 i3 5 16 12 [

1958 .

8

{z B in der Bundesrepublik Deuntschland) ausge-
schlossen. Obwoh! diese Finlagen in der ésterrei-
chischen Geldstatistik enthalten sind, ist die e:-
rechnete Umlaufsgeschwindigkeit des Geldvolu-
mens in Usterreich hoher als in der Schweiz, den
USA, England und Frankreich Fur die Bundesre-
publik Deutschland ergibt sich vor allem durch den
Ausschlufl der Termin- und 6ffentlichen Einlagen in
der Nachkriegszeit eine hohere Umlaufsgeschwin-
digkeit als in Usterreich (siche Schaubild).

Die Umlaufsgeschwindigkeit des Bargeldes ist
somit in Usterreich niedriger, die Umlaufsgeschwin-

digkeit des gesamten Geldvolumens aber héher als
in groflen westlichen Industrielindern. Die wichtig-
ste Ursache fiir die unterschiedliche Bargeld-Um-

: Q: 28, Jahresbericht der Bank filr Internationalen Zahluagsansgleich, Basel 1958,
: 5. 108 und cigene Berechnung, Stand der Bargeldmenge #u Jahresende fiit Ostecreich
Vierteljahres. und Mongtsdurchschnitte. — 1) Gemessen am Brutto-Sezialprodukt —
5} 1937 — ) Geschitzt — #) 1945
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laufsgeschwindigkeit dirfte die weite Verbreitung
von Scheckkonten bei privaten Haushalten in den
reicheren Industrielindern sein Diese Scheckein-
lagen werden langsamer umgesetzt als die von Un-
ternchmungen In Usterreich haben dagegen nur we-
nige private Haushalte ein Scheckkonto. Auflerdem
diirfte die Umlaufsgeschwindigkeit des Bargeldes in
Osterreich wegen des relativ giéBeren Anteils der
Landwirtschaft und wegen des Fremdenverkehrs —
zwei Wirtschaftszweige, in denen das Bargeld ver-
hiltnismaflig langsam umgeschlagen wird — gerin-
ger sein.

Die internationalen Unterschiede der Umlaufs-
geschwindigkeit der gesamten Geldmenge erkla-
ren sich wohl vor allem ausKapitalarmut oder -reich-
tum und Inflationserfahrungen in manchen Lén-
dern Usterreich ist im Vergleich mit anderen west-
lichen Staaten nicht nur kapitalarm, sondern erlebte
nach beiden Weltkriegen eine Inflation

Da das Geld in Usterreich rascher umlauft, rea-
giert die effektive Nachfrage rascher und empfind-
licher auf Verdnderungen der Geldmenge als in
anderenLandern. Andererseits ist es dadurch schwe-
rer moglich, durch Geldschaffung die Einkommens-
und Vermdgensstruktur (etwa zugunsten der Unter-
nehmungen durch Ausweitung der Bankkredite) zu
verdndern. '

Betrachtet man die Enfwicklung der Umlaufs-
geschwindigkeit seit 1938, so fallt auf, dafl sich die
Umlaufsgeschwindigkeit in der Nachkiiegszeit rasch
wieder dem Vorkriegsniveau naherte und es zum Teil
iiberschreitet!). Die kurzfristigen Schwankungen der
Umlaufsgeschwindigkeit sind in Usterreich starker
als in den verglichenen Lindern. In Usterreich stie-
gen die Preise bis Ende 1951 rascher als in anderen
Landern. Deshalb verminderten Unternehmer und
Haushalte ihie Kassenbestinde aus Furcht vor wei-
teren Verlusten besonders stark. Nach der Stabili-
sierung des Geldwertes wurden die Kassenbestinde
wieder auf den ,normalen® Stand gebracht, die Um-
Iaufsgeschwindigkeit ging rasch zuriick

Theoretische und wirtschaftspolitische Schluf3-
folgerungen

Fur theoretische und wirtschaftspolitische Uber-
legungen ist vor allem die Frage bedeutsam, wie
stark die Umlaufsgeschwindigkeit schwankt. Wel-
cher Faktor der Quantititsgleichung bestimmt die
Nachfrage (Gesamtumséitze) stirker, die Geldmenge
oder die Umlaufsgeschwindigkeit? Wire die Um-

2 H DHérouville, Quelques Aspects Généraux de
I'Evolution économique et monétaire mondiale en 1956 Etudes
et Conjoncture, Nr. 4, April 1857, 8 418 f
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laufsgeschwindigkeit eine Konstante, die sich nur
wenig verdndert, dann gewinne die Quantitits-
theorie an Wahrscheinlichkeit (denn sie behauptet
die Abhingigkeit des Geldwertes von der Geld-
menge} und die Geldpolitik der Wahrungsbehérden
konnte die effektive Nachfrage duich Verdnderun-
gen der Geldmenge relativ leicht regulieren.

Tatsdachlich ist die Umlaufsgeschwindigkeit
uber lingere Zeitrdume bemerkenswert konstant
Auf lange Sicht gesehen, wird somit eine Geldver-
mehrung immer die gesamte Nachfrage erhéhen
Die Umlaufsgeschwindigkeit in den Jahren 1927
bis 1929 und 1954 bis 1956 (beides Zeitrdume der
Aufschwungs- und Hochkonjunkturjahre) weicht
nach der oben erwihnten Berechnungsmethode nur
um rund 10% voneinander ab, wihrend sich die
Bargeldmenge um rund das Zwdélffache vermehrte.
Auch eine etwas verbesserte Berechnungsmethode,
die nur Hir das Jahr 1937 moglich ist und das ge-
samte Geldvolumen beruicksichtigt (1937 rund 22
Mrd S), kommt fiir dieses Jahr auf die gleiche Um-
laufsgeschwindigkeit wie in den Jahren 1953 und
1956, die ungefihr auf der Tiendlinie liegen diirf-
ten?)

Kurzfristig schwankt jedoch die Umlaufsge-
schwindigkeit ziemlich stark Zihlt man die jdhr-
lichen prozentuellen Verdnderungen der Umlaufs-
geschwindigkeit in den Jahren 1926 bis 1937 und
1949 bis 1958 zusammen, dann hat sich die Um-
laufsgeschwindigkeit um 128% verdndert Die
Summe der Veranderungen des Bargeldumlaufes
betrug im gleichen Zeitraum 192°% Die Umlaunfs-
geschwindigkeit ist aber — wie erwdhnt — iber
lange Sicht fast gleich geblieben, wihrend der Bar-
geldumlauf stark zanahm Die kurzfristigen Schwan-
kungen der Umlaufsgeschwindigkeit dirften vor al-
lem den ,subjektiven® Faktoren zuzaschreiben sein,
wihrend die langfristige Stabilitdt durch die ,ob-
jektiven® Faktoren verursacht wird Die ,subjek-
tiven®, ,psychologischen® Faktoren, vor allem Er-
wartungen von Preisénderungen, Beurteilung von
Risken, Ertragsaussichten und Kreditméglichkeiten,
verandern die Umlaufsgeschwindigkeit rasch, wir-
ken aber uber lingere Zeitrdume selten in der glei-
chen Richtung. Die ,objektiven® Faktoren, wie Zah-
lungstermine und -gewohnheiten, dndern sich nur
langsam (vor allem durch Anderung der gesamten

2} Es stehen noch nicht geniigend lange Zeitreihen zur
Verfiigung, um die Richtung des Trends erkennen zu kénnen
Man kann aber annehmen, dafl die Einkommensumlaufs-
geschwindigkeit, so wie in den USA und anderen Ldindern,
fitr die lingere Relhen vorhanden sind, auf lange Sicht ab-
nimmt.
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Wirtschaftsstruktur, z B grofierer Anteil der In-
dustrie, geringerer Anteil der Landwirtschaft) Im-
merhin tragen auch ,objektive® Faktoren, z B
Schwankungen der kurzfristigen Zinssatze gegen-
tiber der stabileren Entwicklung der langiristigen
Sitze und die wechselnden Eintrittsstellen des neuge-
schaffenen Geldes zur kurzfristigen Unstabilitét bei.

Wenn die Geldpolitik nur wenig Einfluf auf
die Umlaufsgeschwindigkeit hat, wére es ihr nicht
wenigstens moglich, kurzfristige Schwankungen der
Umlaufsgeschwindigkeit durch entsprechende An-
derungen der Geldmenge zu kompensieren? Ab-
gesehen von den Schwierigkeiten, Anderungen dex
Umlaufsgeschwindigkeiten rechtzeitig zu erkennen,
wird die Wirksamkeit der Geldpolitik vor allem da-
durch beeintidchtigt, da Mafinahmen zur Veiknap-
pung oder Ausweitung der Geldmenge auch die
Umlaufsgeschwindigkeit beeinflussen Fine FEin-
schrankung und Verteuerung der Kredite wird die
Unternehmer zunichst veranlassen, ihre Kassen-
bestinde besser auszunittzen und dadurch die Wir-
kungen der Geldverknappung teilweise aufheben.
Nach einer gewissen Zeit werden allerdings die Kas-
senbestdnde so weit abgebaut sein, daf} eine weitere
Verminderung zu riskant ware. Eist nach dieser
Zeit wirkt sich die restriktive Geldpolitik voll auf
die Nachfrage aus Umgekehrt wird eine Lockerung
der Kreditpolitik nicht sofort zu héheren Ausgaben
der Unternchmungen fithren Die Unternehmungen
werden anfinglich ibre Kassenreserven auffiillen
und Pline fir die Verwendung (z. B. Investitionen!
aufstellen. Erst nach einer gewissen Verzégerung
werden die Ausgaben der Unternehmungen wach-
sen Die 6ffentlichen Haushalte werden sich — wie
die Entwicklung in den Jahren 1951 bis 1957 zeigt
— ahnlich verhalten Fliefit das zusatzliche Geld
den privaten Haushalten zu oder werden die Kre-
dite an die privaten Haushalte eingeschrankt, dann
ist diese Verzogerung vielleicht nicht so stark Je-
denfalls kann durch diese Verzogerungen der Vor-
teil der raschen Entschluf- und Handlungsfihigkeit,
den die Geldpolitik meistens gegeniiber der Finanz-
politik besitzt, teilweise wieder verloren gehen

Wie lange und wie stark diese Kiifte verzo-
gernd wirken, 148}t sich nicht nachweisen Ein kau-
saler Zusammenhang zwischen Veranderungen der
Geldmenge und der Umlaufsgeschwindigkeit ist sta-
stistisch micht feststellbar. Immerhin veridnderte sich
die Umlaufsgeschwindigkeit von 1925 bis 1937 und
von 1948 bis 1958 in 12 Jahren umgekehrt wie die
Geldmenge und nut in 9 Jahren in gleicher Rich-
tung In den Aufschwungs-, Hochkonjunktur- und
den Inflationsjahien nimmt sowoh! die Geldmenge

Uerinderung der einzelnen Gréflen der
Uerkehrsgleichung in Usterreich!)

Veranderungen G U BNP P Q
in Prozent gegea-

itber dem Vorjahr

1926 + 9 ~ 8 [4] - 2 + 2
1927 + 7 -2 +5 +3 +z
1923 .o+ 6 - ¢ + 7 4 2 + 5
1929 + 6 - 1 + 5 =+ 3 + 3
1930 .= 2 + 4 4 2 o 1+ 2
1931 + 7 -1 — 5 -5 a
1932 ] ~ 5 —14 + 2 —13
1933 — 68 ~ 5 -11 — 3 -9
1934 L5 ~ 4 +1 0 +1
1935 —1 + 1 0 Q + 1
1936 + 1 + 3 + 4 0 + 4
1937 . =3 +10 ) L] + 5
1949 +22 +14 +39 +16 +20
1950 .. 4 2 +21 +23 413 +12
1951 . 4-18 +13 +34 +23 + 9
1952 . +21 ~ 4 +16 +15 0
1953 +10 ~ 3 + 1 -2 + 3
1954 +18 -3 +13 + 2 +11
1955 412 + 2 +15 + 3 +11
1956 . + 8 + 2 410 + 5 + 5
1957 . - F1 +10 + 4 + 6
1958 + % -4 4+ 4

Summe der jihtl.
128 225

1) Nach det Formet G. U = BNP =P (), wobel: G = Noregumlauf, J = Umlauts-
geschwindigkeit, BINP = MNominelles Brutio-Nationalprodukt, P = Preispiveau,
2 = Reales Brutto-Nationalprodukt.

Differenzen in den Summen duzch Runden der Zahlen.

Verdnderungen 192

als auch die Umlaufsgeschwindigkeit zu In den
Jahren nach der Geldwertstabilisierung (1928 und
1951} nimmt die Geldmenge zu, die Umlaufsge-
schwindigkeit aber ab In den Kiisenjahren vermin-
dert sich die Geldmenge bei zunehmender Umlaufs-
geschwindigkeit und in Jahren der Depression gehen
beide Giofien zuriick, die Geldmenge jedoch star-
ker als die Umlaufsgeschwindigkeit. Das Sinken det
Umlaulsgeschwindigkeit in den Jahren nach einei
Geldwertstabilisierung geht wohl weniger auf die
Zunahme der Geldmenge als auf geanderte Erwar-
tungen iiber die zukiinftige Preisentwicklung zuriick
In den Krisenjahren ist es aber nicht ausgeschlossen,
daf die Zunahme der Umlaufsgeschwindigkeit eine
direkte Folge der Einschrinkung der Geldmenge

war

Wie startk der Zinsfufl die Umlaufsgeschwin-
digkeit beeinflufit, ist schwer zu beurteilen. Zinsfufl
und Umlaufsgeschwindigkeit bewegen sich zwar in
Osterreich, ebenso wie in den meisten Industrie-
lindern, bemerkenswert gleichliufig (siche Schau-
bild S 15}. Diese Gleichidufigkeit diitfte jedoch nur
teilweise darauf zuriickgehen, daf} ein hoher Zins-
full die Betriebe und Haushalte anregt, einen Teil
ihrer Kassenreserven ertragbringend anzulegen Vor
allem die Haushalte diitften auf geringe Anderun-
gen des Sparcinlagenzinsfufies nur wenig reagieren
und der Kreditzinsfufl spielt fiir sie wegen der ge-
ringen Verschuldung kaum eine Rolle Auch die

19
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Zinssatz und Umlaufsgeschwindigkeit
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Yy Zinssatz kutzfristiger Baokkredite.

Je héher der Zinssatz, desto grifler ist im allgemeinen die
Umlaufsgeschwindighkeit. Zum Teil bowirken hohe Zinssitze
die bessere Ausniitzung der Kassenbestinde der Unternehmun-
gen, weil dic Zinsverluste bei der eriragslosen Kassenhallung
relativ héher sind als bei niedrigem Zins Teilweise ist der
Zusammenhang zwischen Zinssatz und Umlaufsgeschwindig-
keit nicht direkt. Hohe Zinssitze gehen meist mit rasch siei-
gendem Geldeinkommen und Evrwartung steigender Preise zu-
samnen Diese Faktoren bewirken das Steigen der Umlaufs-
geschwindigkeit, ohne dafi ein direkter Zusammenhang
zwischen Zinssatz und Umlaufsgeschwindigheit Desteli

Kassenhaltung der offentlichen Haushalte wird
durch den Zinsfufl kaum beeinfluffit. Am ehesten ist
die Kassenhaltung der Unternehmungen zinsabbhén-
gig. Zwischen Einlagen- und Kreditzinsen ergeben
sich im Konjunkturverlauf groflere Schwankungen.
Bei hohen Kieditzinsen werden die verschuldeten
Unternehmungen ihre Geldeinnahmen méglichst
zut Ruckzahlung von Schulden verwenden und nux
wenig liquide Mittel halten

Die enge statistische Korrelation zwischen Zins-
fufl und Umlaufsgeschwindigkeit dizfte grofiteils
zufdlliger Natwr sein Die Umlaufsgeschwindigkeit
wird vermutlich durch Preis- und Gewinnerwaitun-
gen starker beeinflufit als durch den Zinsfull, Er-
wartungen steigender Preise und Gewinne gehen
aber in der Regel mit steigenden Zinssdtzen einher,
weill der Kreditbedarf steigt und den Zinstuff hin-
auftreibt oder die Wahrungspolitik veranlafit, den
Zins zu erhbhen

Die Entwicklung in den Jahren 1957/58 besti-
tigt diese Ansicht Die Abschwichung der Konjunk-
tur lieB Unteinehmer und Haushalte stabile oder
sinkende Preise und Gewinne erwarten. Die Um-

laufsgeschwindigkeit ging daher zurlick, obwohl der
Zinssatz weiterhin hoch blieb In diesem Fall zeigte
sich eine Diskrepanz, weil der Zinssatz nicht der
Konjunktuilage und der Liquiditdt des Geldmarktes
angepalit wurde.

Wie weit lassen sich mit Hilfe der errechneten
Groflen der Umlaufsgeschwindigkeit die gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen zusdtzlicher Geld-
ausgaben analysieren? Fur ldngere Zeitrdume und
unter Beriicksichtigung der Zusammenhdnge zwi-
schen Geldausgaben und Geldmarkt liefert die Me-
thode der Umlaufsgeschwindigkeit gute E1gebnisse,
weil die Umlaulsgeschwindigkeit langfristig fast
konstant bleibt Fiir die Untersuchung kurzfristiger
Witkungen von zusitzlichen Ausgaben ist die hier
verwendete durchschnitiliche Umlaufsgeschwindig-
keit nicht geeignet, denn es kann nicht angenommen
werden, dafl das zusitzlich ausgegebene Geld sofort
mit der durchschnittlichen Umlaufsgeschwindigkeit
zitkuliert. Datiir wire die Grenzumlaufsgeschwin-
digkeit {dic Umlaufsgeschwindigkeit, mit der eine
zusdtzliche Geldeinheit zirkuliert) eine besser vei-
wendbare Richtzahl. Im Jahie 1951 finanzierte z B.
jeder Schilling, der zusdtzlich in Umlauf kam, Um-
sitze in der Hohe von 29 Schilling (pro Jahr), wih-
rend das gesamte Geldvolumen nur 15mal pro Jahr
umgesetzt wurde Die Grenzumlaufsgeschwindig-
keit schwankt sehr stark, von 29 im Jahre 1951 fiel

Entwicklung der Grenzumlaufsgeschwindigheit

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958
Grenzumlaufsgeschwindighkeitt) 291 88 47 72 148 —1400 166 95
zum Vergleich
Durchschaittliche Urniaufs-
geschwindighkeit
Werhiltnis zwischen der Zu-
nahme  des Brutro-Sozial-
produktes u der Geldmenge 57 70 61 03 18 35 —362 49 52

1) Brrechoct auf Grund der gesamten Geldmenge und der Geldumsitze det Jahre
1953/4, die mit Hilfe der Umsatzstcucreinmahmen fiir die enderen Jahre geschitzt
wurden Differenzeagquoticnt aus den Verdnderungen gegeniiber dem vorhergehenden Jahe

127 153 145 133 119 iz23 138 140 136

sie auf finf im Jahre 1953 (Die negative Grenz-
umlauisgeschwindigkeit von — 140 im Jahre 1956
bedeutet, dafl eine Einschidnkung der Geldmenge
um einen Schilling von einer Ausweitung der Um-
sdtze wm 140 Schilling pro Jah:r begleitet war ) Im
Jahre 1951 genugte ein zusdtzlicher Schilling, um
eine Zunahme des Brutto-Sozialproduktes um
7 Schilling zu finanzieren, im jahre 1953 war eine
Erhohung des Geldumlaufes um einen Schilling
notwendig, um das Brutto-Sozialprodukt um 30 Gro-
schen steigen zu lassen

Die Grenzumlauisgeschwindigkeit zeigt an, wie
schnell eine zusitzliche Geldeinheit derzeit umlauft
Witd die Geldmenge dusch eine neue Mafinalime
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crweitert, dann kommt es vor allem darauf an, wo-
fur diese zusitzlichen Mittel in Anspruch genom-
men werden Je nach der Eintrittsstelle wird die
Umlaufsgeschwindigkeit - des zusdtzlichen Geldes
verschieden sein. Die Grenzumlaufsgeschwindigkeit
hingt auflerdem nicht nur von der Eintrittsstelle,
sondern auch von der Geschwindigkeit der Anpas-
sung des Geldempfdngers ab. Wie lange es dauert,
bis die Pline fir die Geldverwendung entworfen
und ausgefithrt werden, ist von psychologischen Fak-
toren abhingig, die wieder von der jeweiligen Kon-
junkturlage beeinflufit werden. Selbst fur die gleiche
Eintrittsstelle 10t sich also keine konstante Grenz-
umlaufsgeschwindigkeit berechnen

Fir die linger- oder mittelfristige Analyse
wire eine Verbesserung der Methode der Umlaufs-
geschwindigkeit moglich, wenn es gelange, die Ab-
hingigkeit der Umlaufsgeschwindigkeit von ihren
Determinanten (Zinssitze, Vermégen, Preiserwar-
tungen usw } quantitativ zu erfassen Im Verlaul
einer Steigerung oder Schrumpfung der Ausgaben
werden sich diese Determinanten verandern, so dafl
nicht mit einer konstanten Umlaufsgeschwindigkeit
geiechnet werden kann. Vorldufig lassen sich je-
doch die Bestimmungsgrunde der Umlaufsgeschwin-
digkeit in Osterreich noch nicht quantitativ erfas-
sen, da nur verhdltnismiflig kurze Zeitreihen zus
Verfiigung stehen

Anhang

Umlaufsgeschwindigkeit und Multiplikator
Der Einflufl einer zusfitzlichen Geldausgahe auf das

Volkseinkommen it sich auf zwei verschiedenen
Wegen untersuchen: ecinmal mit Hilfe der Umlaufs-
geschwindigkeit des Geldes und zum andern mit Hilfe
des sogenannten ,Multiplikators® Beide Methoden be-
ruhen auf verschiedenen Voraussetzungen und kommen
daher im Regelfall zu verschiedenen Ergebnissen

Die in dieser Beilage dargestellte Methode der
Umlaufsgeschwindigkeit ist am einfachsten, wenn man
die Umlaufsgeschwindigkeit als konstant annimmt Die
Vermehrung des Volkseinkommens in einer Zeitperiode

()

menge (A G) multipliziert mit der Umlaufsgeschwindig-
keit pro Zeitperiode (U,):

_.A._—y=

; AGU,.

Man setzt damit voraus, daB sich das Verhdltnis
zwischen den Kassenbestinden einer Volkswittschaft
und dem Volkseinkommen nicht dndert Der gesamte
Zuwachs des Einkommens {A ) als Folge einer einmali-
gen Geldvermehrung ist — auf lange Sicht gesehen —
unendlich grof, denn die zusidtzliche Geldmenge zirku-
liert dauernd und bewirkt in jeder weiteren Perlode

Ay

ist dann gleich der Vermehrung der Geld-

eine Erhéhung des Finkommens um

Die Multiplikatormethode wurde in einem Sonder-
heft des Institutes!) erlduteit und auf die konkreten

Osterreichischen Verhiltnisse angewandt Sie geht von

der empirischen Feststellung aus, dafl die durch eine be-
stimmte Primarausgabe geschaffenen Einkommen teil-

1) Sonderheft Nr 9 des Usterreichischen Institutes fiir
Wirtschaftsforschung, Mirz 1956, Wie wirkt die Ausgabe
einer zusdtzlichen Milliarde Schilling?

weise {iz Konsumzwecke ausgegeben werden Dadurch
entstehen neue Finkommen, von denen ein Teil wieder
konsumiert wird, und so fort. Das Verhilinis der Primdr-
ausgabe zu dem durch sie geschaffenen Gesamteinkom-
men wird ,Multiplikator“ genannt. Die nicht fiir Kon-
sumzwecke wieder ausgegebenen Geldbetrige (die Ei-
sparnisse) bleiben unberiicksichtigt. Man nimmt an, daf
sie ,versickern® (gehortet bzw. aus dem Umlauf gezogen
werden) oder zumindest, dafl zwischen Ersparnis und
Geldausgaben fiiz Investitionen kurzfristig iiberhaupt
kein und auf lingere Sicht nur ein sehr loser und schwer
quantifizietbarer Zusammenhang besteht. Der durch eine
einmalige zusitzliche Ausgabe geschaffene Geld(Ein-
kommens-)strom bleibt also nach dieser Berechnungs-
methode mnicht dauernd erhalten, sondern wird allmih-
lich schmaler und versiegt schliefilich iiberhaupt. (Die
Methode der Umlaufsgeschwindigkeit nimmt dagegen
an, daf} die gesamten in einer Periode entstehenden Ein-
kommen wieder ausgegeben werden, wobei im einzelnen
nicht niher spezifiziert wird, fur welchen Zweck ) Die
Giofle des Multiplikators hidngt davon ab, wieviel von
einer zusdtzlichen Geldausgabe (= Einkommen} ken-
sumiert und wieviel gespart wird Der Multiplikator ist

gleich —1, wobel ¢ die marginale Sparquote darstellt Das
s

zusdtzliche Einkommen A y ergibt sich aus der Multi-
plikation dieses Ausdrucks mit der zustzlichen Geld-

ausgabe Ay = % A G Das gesamte zusitzliche Geld-

einkommen ist eine endliche Grofle. Um wieviel das
Finkommen wihrend einer Zeitspanne, etwa eines Jah-
res, zunimmi, A6t sich aus dem Multiplikatoy allein
nicht entnehmen Dazu ist noch die Kenntnis der Ein-
kommensumlaufsgeschwindigkeit notwendig

Die beiden Methoden sind hier stark vereinfacht
dargestellt worden Auf konkrete Wirtschaftssituationen
lassen sich die angefithrten Formeln kaum anwenden,
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weil sie auf Voraussetzungen (einerseits konstante Um-
lavfsgeschwindigkeit und andererseits vollstindiges
. Versickern" mnichtkonsumierter Einkommensteile) auf-
bauen, die nur in Ausnahmefillen zutreffen In einer
Depression werden die Annahmen der einfachen Multi-
plikatormethode kurzfristig der Wirklichkeit schr nahe
kommen Andererseits ist auf sehr lange Sicht die Um-
laufsgeschwindigkeit fast konstant.

Beide Methoden kénnen wirklichkeitsnaher gestal-
tet werden, wodurch sich die Unterschiede zwischen
ihnen stark vermindern Sie werden allerdings mit zu-
nehmender Verfeinerung der Methode immer kompii-
zierter und lassen sich dann nur schwer quantifizieren
Die Methode der Umlaufsgeschwindigkeit kann daduich
verfeinert werden, dafl die Annahme einer konstanten
Umlaufsgeschwindigkeit fallen gelassen wird und die
Umlaufsgeschwindigkeit als eine von anderen Grofien
abhingige Variable ausgedriickt wird Zum Beispiel wire
zu beriicksichtigen, dafl die zusitzliche Geldmenge den
Zinstufl voriibergehend herunterdriickt und damit die
Umlaufsgeschwindigkeit senken kann Weiters kann der
Auflenhandel systematisch beriicksichtigt werden, indem
angenommen wird, dall ein Teil der zusatzlichen Ein-

kommen fiir Importe verwendet wird Die zusatelichen
Importe schmilern die Devisenreserven und schridnken
die Geldmenge ein Dann erpgibt sich nicht mehr ein un-
endlicher Einkommenszuwachs auf lange Sicht Je mehr
Zeit ablduft, desto grofer ist der Teil der zusdtzlichen
Geldmenge, der durch den Devisenabfluf verlorengeht

Die Multiplikatormethode ldft sich vor allem
durch Beriicksichtigung der Zinselastizitdt der Investi-
tionen verbessern!) Die versickerten Betrdge konnen
durch Zinssenkung und Erleichterung der Kreditbedin-
gungen wieder aktiv werden und einkommenserhihend
wirken Ebenso wird man auf lingere Sicht damit rech-
nen miissen, dafl auch Steuerzahlungen und Unter-
nehmergewinne nicht vollkommen versickern, sondern
vermehrte Staatseinnahmen zu héheren Staatsausgaben
fuhren und Unternehmergewinne die Investitionen an-
tegen werden.

Y E Schreider, Einfihrung in die Wirtschaftstheorie,
I Teil, Geld, Kredit, Volkseinkommen und Beschiftigung,
3. Auflage, Tibingen 1955, S 1938 — H. Tinm, Multipli-
kator, Geldmenge und Zins, Jahrbiicher fir Nationalokonomie
und Statistik, Bd. 169, Heft 2, Juni 1957 S. 110 ff.
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