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Bestimmungsgriinde und Probleme des Geldangebotes in

Osterreich

Das Geldangebot hdngt von Entscheidungen der Notenbank, des Kreditapparates
und des Publikums ab, die einander in vielfditiger Weise beeinflussen. Die vor-
liegende Arbeit versucht, die entscheidenden Faktoren fiir die fiinfziger und sech-
ziger Jahre herauszuschédlen und zu quantifizieren. thre Aktualitdt liegt darin, daf
die Geldversorgung bisher hauptséichlich von den Zahlungsbilanziberschiissen
abhing. Sinkende Zahiungsbilanziiberschiisse — wie sie fir die Zukunft erwartet
werden — wirden daher unter dem derzeitigen System eine ausreichende Geld-

versorgung in Frage stelfen.

Die H6he der Geldmenge, die zu einem bestimmien
Zeitpunkt in Osterreich umléuft — oder genauer:
sich in den Kassen aller Wirtschaitssubjekte mit
Ausnahme von Kreditapparat und Notenbank befin-
det —, wird von zahllosen Entscheidungen beein-
fludt Man kann sie in Angebots- und Nachfragefak-
toren zusammenfassen. Auf der Nachfrageseite un-
terscheidet man im allgemeinen zwischen Transak-
tions-, Spekuiations- und Vorsichtsmotiv fiir die Geld-
haltung; die entgangenen Zinsen alternativer Anlage-
formen beschranken als Kosten die Geldmenge, dis
die Wirischaftssubjekie gerne halten wiirden. Unter
den Angebotsfakioren sind vor aliem die wirtschafts-
politischen Enischeidungen der Notenbank (fliir das
sogenannie Zentralbankgeld) und die geschéitspoli-
tischen Entscheidungen der Kreditinstituie (fiir die
Sichteiniagen) zu nennen. Sie wirken entweder Gber
die Kosten der Kassenhaltung, wie etwa die Ver-
zinsung naher Geldsubstitute, cder auch {ber direkle
Mengeneffekte auf die Nachfrage.

Die Bestimmungsgriinde des Geldangebotes wurden
bisher — im Gegensatz zu denen der Geldnachfrage
— weitgehend vernachlassigt: in theoretischen Mo-
dellen wie in der wirtschaiftspolitischen Diskussion
wird haufig angenommen, daB die Héhe der umlau-
fenden Geldmenge von der Notenbank bestimmt
wird, also durch eine wirtschaftspolitische Entschei-
dung und nicht durch wirtschaftiiche Krédfte Das ist
jedoch nur bedingt richtig. Seibst das Zentralbank-
geidvolumen kann von der Notenbank — wie im ein-
zeinen noch zu zelgen ist ~— auf kurze Sicht nicht
exakt gesteuvert werden. Die Sichteinlagen bel den
Kreditunternehmungen dagsgen entsiehen in einem
GeldschdpfungsprozeB, den die Wéhrungsbehdrden
nur indirekt beeinflussen kénnen: Nur fiir die einzel-
ne Kreditunternehmung liegen die Faktoren, die die
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Hohe ihrer Sichiteiniagen bestimmen, Gberwiegend
auBerhalb ihres EinfluBbereiches; fiir den gesamten
Kreditapparat ist -— wie zuerst Phillips!} nachgewie-
sen hat — die Hohe der Einlagen weitgehend durch
dessen eigene Geschafispolitik bestimmt

Wenn eine Kreditunternehmung UberschuBreserven
an Zentralbankgeld hai, also mehr Bargsld und Ein-
lagen bei der Notenbank als aus Liquiditatsgriinden
notig ist, kann sie Kredite gewdhren. Der erste Kre-
ditnehmer mag sich vielleicht den gesamten Kredit-
betrag in Bargeld auszahlen lassen, die Empfanger
seiner Zahlungen werden aber wenigstens einen Teil
davon wieder bei Kredituniernehmungen einlegen,
und zwar nicht notwendigerweise in Sichiginiagen,
wie die Theorie haufig annimmt. Ein Teil des zu-
néchst abgezogenen Bargeldes kommt somit wieder
zum Kreditapparat zurlick, der davon zusétzliche Li-
quiditatsreserven fiir seine nun héheren Einlagen
abzweigen muB; der Rest aber kann neuerlich in
Krediten angelegt werden, die letztiich wieder nur
zum Teil in Bargeld abgefordert werden Dieser Pro-
zeB der wechselseitigen Steigerung von Einlagen
und Krediten geht so lange weiter, bis die gesamte
UberschuBreserve an Zentralbankgeld in die Kassen
des Pubiikums abflieBt coder sich (auf Grund der hi-
heren Einlagen) in zuséatzliche gesetzliche Mindest-
und freiwillige Liguiditdtsreserven der Kreditunter-
nehmungen verwandelt. Woher der urspriingliche
UberschuB an Zentralbankgeld stammte, der den
ProzeB einleitete, ob aus Einlagen, Freigabe von
Mindestreserven oder zusdtzlichem Eigenkapital der
Kreditinstitute, ist fiir den Ablauf bedeutungsios.

Die eben beschriebene Kredit- oder Giralgeldschip-
fung des Kreditapparates (da es sich um ein wech-

B C A PRhIllips, ,Bank Credit”. New York 1921
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selseitiges Hochschaukeln handelt, sind beide Aus-
driicke etwa gleichbedeuiend) kann von der Noten-
bank nur sehr indirekt gesteuert werden: Das Kredit-
und Einlagenvolumen, das die Kreditunternehmun-
gen auf der Basis ihrer UberschuBreserven an Zen-
tralbankgeld aufbauen, héngt namlich — wie eben
gezeigt wurde — von dem Teil der Kreditsumme ab,
den die Bankkunden endgiliig in Bargeld abdispo-
nieren und von der freiwiiligen Reservehaltung der
Kreditunternehmungen fiir Liquiditdtszwecke!). Diese
Relationen sind jedoch nicht konstant, sondern &n-
dern sich im Zeitablauf,

Das Geldvolumen im engeren und weiteren Sinne

In der sterreichischen Praxis wird das Geldvoiu-
men (blicherweise als Noten und Miinzen auBerhalb
der Kassenbestdnde des Kreditapparates sowie
Sichteinlagen von Nicht-Kreditunternehmungen bei
Notenbank und Kreditapparat definjert. Kassenbe-
stédnde und Einlagen der 6ffentlichen Hand werden
— Im Gegensatz zur deuischen Definition — nichi
ausgeschlossen, nahe Substitute fir Sichieinlagen
werden — im Gegensatz zu einigen US-amerikani-
schen Definitionen — nicht eingerechnst Das Geld-
volumen in dieser Abgrenzung stieg zwischen Ende
1851 und Ende 1966 von 167 Mrd. S auf 54 2 Mrd. S,
also auf das rund Dreieinviertelfache?). Die Entwick-
lung vollzog sich in zyklischen Schwankungen: in
den Jahren 1954, 1959, 19682, 1964 und 1966 waren
die Zuwéchse Uberdurchschniitlich hoch, in den Jah-
ren 1956, 1960, 1863, 1965 und 19867 sehr niedrig,
aber nur im IV. Quartal 1955 und in den ersien drei
Quartalen 1956 negativ. Die Schwankungen entspra-
chen bis 1957 und ab 1963 in Dauer und Amplitude
weltgehend den Konjunkturschwankungen®); dazwi-
schen gab es auffallende Gegenbewegungen, die
sich mit der Nachfrage nach Geld nicht leicht er-
klaren lassen,

Von den einzelnen Komponenten der Geldmenge
stieg das Bargeld im Zeitraum 1951/66 am starksten,
nédmlich von 7'8 Mrd. S auf 303 Mrd. S oder auf das
Dreidreivierielfache. Die Sichieinlagen bei den Kre-
ditunternehmungen nahmen von 832 Mird S auf 237
Mrd. S oder auf das Zweidreiviertelfache zu, und nur
die Sichteinlagen bei der Notenbank schrumpften
von 06 Mrd S auf 03 Mrd. S. Dementsprechend
stieg der Bargeldantell an der Geldmenge von 48 8%

1) Fir eine exakte Ableitung dieser Zusammenhinge siche
Anhang A, S 3571

%) Zu Vergleichszwecken sel angefiihrt, daB das Bruito-
Nationalprodukt in diesem Zeitpunki real auf etwas mehr
als das Doppelte und nominell auf das Dreidreiviertelfache
stieg.

%) Gemessen an den Schwankungen des realen Brutto-
Nationalproduktes.
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auf 558%, die Sichieinlagen bei den Kreditunter-
nehmungen schrumpften von 497% auf 437% der
Geldmenge und die Sichteinlagen bei der Notenbank
von 3 5% auf 05%.

Entwicklung des Geldvolumens

Endsténde 1951 1933 1966
Med S % Med S % Mrd. § %
Bargeld .. .. ... 782 025 399 3026 270
Sichteinlagen beim }
Kreditapporat. . . 821 ¢ 29 362 237 212
Sichteintagen bei der ‘
Noterbank ...... .. 0538 . [+X:7 az 027 03
Geldvolumen . .. 1670 2036 7¢°3 84724 48°5
Spareinlagen mit gesetz- ;
licher Kiindigungsfrist £ 34 169 5597 508

Termingintagen mit 3-
bis 6monatiger
Kiindigungsfrist ... . . 098 38 173 13

Erweitertes Geldvelumen . . 25'67  400°¢ 111°%4 10070

@iz Anhang B. 5. 358,

Der oben definierie Geldbegriff der dsterreichischen
Praxis wird hdufig als zu eng angesehen Es gibt
zahlreiche andere Forderungstitel, die zwar nicht di-
rekt als Zahlungsmittel verwendbar sind, wohl aber
mit geringem Zeitaufwand und Risiko in Zahlungs-
mittel umgewandelt werden kénnen. In den Vereinig-
ten Staaten werden hiezu meist kurzfristige Wertpa-
piere, insbesondere Staatstitel, gerechnet, in Uster-
reich haben die Einlagen mit kurzer Bindungsirist
gelddhnlichen Charakter. Vor allem die Spareiniagen
mit gesetzlicher Kindigungsfrist kénnen bis zu
einem Betrag von 20.000 S pro Monat chne jede Be-
schréankung abgehoben werden; da auBerdem die
Anonymitat scicher Sparblicher die mehrfache Aus-
nitzung dieses Betrages =zuladBi, missen sie zum
groBten Teil als t8glich fillig angesehen werden.
Auch scheinen GroBeinleger, die kurzfristig gebun-
dene Termingelder vorzeitig abrufen, auBersienfalls
rminimale Zinsverluste zu erleiden. Es empfiehlt sich
daher, auch den Begrifi des erweiierien Geldvolu-
mens zu verwenden, das auBer den Bestandieilen
des Geldvolumens traditionelfler Definition noch die
Spareintagen mit geseizlicher und die Termineinla-
gen mit drei- bis sechsmonatiger Kiindigungsfrist ent-
hélt.

Die langsamere Umschlagshiufigkeit der erwdhnten
Spar- und Terminkonten spricht nicht gegen ihren
»~Geldcharakter® Da der Bedarf an Zahlungsmiitein
von der Differenz zwischen Ein- und Ausgéngen ab-
héngt und nie genau vorhergesehen werden kann,
wird ein bestimmter Basisbedarf mit groBer Sicher-
heit erwartei®), hdhere Betrége mit abnehmender
Wahrscheinlichkeit®). Halten daher die Wirtschafts-

%) Kassenhaltung aus Transaklionsgriinden; siehe J. M.
Keynes, ,The General Theory of Employment, Interest
and Money", Kap 15

5 Kassenhaltung aus Vorsichts- und Spekulationsmotiven.
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subjekte den Basishedarf in Geld im Sinne der kon-
ventionellen Definition, das ohne Kosten und Mihe
zu Zahlungen verwendet werden kann, werden sie es
flir alle anfallenden Zahlungen benutizen; die Zah-
lungsmittel erreichen daher eine hohe Umlaufsge-
schwindigkeit Nur wenn die Betrige nicht ausrei-
chen (alsc im Ausnahmefall), wandeln die Wirt-
schaftssubjekie die zusafzlichen Reserven auf Spar-
und Terminkonten um; deren Umlaufsgeschwindig-
keit ist demgemaf viel niedriger, obwohi sie flir
Transaktionszwecke gehalten werden.

Das erweiterte Geldvolumen betrug Ende 1953!) 257
Mrd. S und stieg bis Ende 1968 auf 111 8 Mrd. S oder
auf das Viereinvierteifache; es wuchs um fast zwei
Drittel rascher als das Geldvolumen nach konventio-
neller Definition. Die Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist stiegen ndmlich in der Periode 1953
bis 1966 beinahe auf das Dreizehnfache, die drei-
monatigen Termineinlagen allerdings nur auf das
Eindreiviertelfache. Der Anteil der Spareinlagen an
der erweiterten Geldmenge erhdhte sich daher von
18 8% auf 50 0%, wogegen alle anderen Komponen-
ten sanken: das Bargeld von 39'8% auf 27 0%, die
Sichteinlagen bei Kreditunternehmungen von 36 2%
auf 21 2%, die Termineinliagen von 3 8% auf 15%
und die Sichteinlagen bei der Notenbank von 32%
auf 0 3%.

Die Versorgung mit Zentralbankgeld

Wie schon einleitend erwdhnt wurde und im Anhang
A néher ausgefuhrt werden wird, hangt das Geldan-
gebot vor allem von drei Fakioren ab: vom verflig-
baren Zentralbankgeld (das die UberschuBreserven
des Kreditapparates bestimmt), vom Bargeldanteil
am Geldvolumen (Bargeldhaltung des Publikums)
und vom Reserven-Fremdmittel-Verhiltnis der Kre-
ditunternehmungen {Ausdruck ihrer Liguiditaisvor-
liecbe und Reservenvorschriften). Zentralbankgeld
sind alle Zahlungsmittel, die von der Notenbank in
Umlauf gesetzt werden, also Bargeld (Banknoten und
Miinzen, letztere unbeschadet der Tatsache, daB sie
vom Hauptminzamt produziert werden) sowie die
taglich falligen Einlagen von Kreditunternehmungen
und sonstigen Wirtschaftssubjektien bei der Noten-
bank Der Begriff ist zugleich enger und weiter als
der des Geldvolumens: Enger, weil er die Sichiein-
lagen der Kreditunternehmungen nicht einschlieBt;
weiter, weil er auch die nicht zum Geldvolumen
zdhlenden Kassenreserven der Kreditunternehmun-
gen und ihre Einlagen bei der Notenbank umfaBt.
Analytisch interessiert das Zentralbankgeld als ,,Geld
hdherer Ordnung® (die US-amerikanische Literatur

1) FGr Ende 1951 fehit eine entsprechende Aufgliederung
der Einlagen.
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spricht von high-powered money), auf dem die Geld-
schépfung der Kreditunternehmungen hasiert.

Die einzelnen Komponenten des Zentralbankgeldes
entwickelten sich sehr unterschiedlich. Das Bargeld
stieqg im Zeitraum 1953/66 auf das Dreffache, die
Sichteinlagen von Nicht-Kreditunternehmungen bei
der Notenbank schrumpften auf ein Drittel, die Re-
serven der Kreditunternehmungen (Notenbankgutha-
ben und Kassenbestinde) stiegen von etwa 20Mrd. 8
(Ende 1953) auf 117 Mrd. S (Ende 1966) oder auf das
Sechsfache Die gesamte Zentralbankgeldmenge
nahm von 131 Mrd. S auf 422 Mrd S oder auf das
Dreieinviertelfache zu; ihre Ausweitung liegt ein
Finftel dber der des Geldvolumens nach der ibli-
chen Definition, aber um ein Viertel unter der des
erweiterten Geldvolumens.

Entwickiung des Zentralbankgeides

Endstéinde 1951 1953 1964
Mrd § % Mrd S % Mrd S %

Bargeld. ... . ... .. 782 1025 783 3026 7
Kessenbestiinde des

Kreditapparates ... 033 40 174 41
Netenbenkeinlagen des

Kredifapparates . .. 054 1350 t1'5 g 96 236
Sonstige Noienbank-

einlagen . . D38 . 082 63 027 0é
Zentralbankgeld . 1309 160°0 4223 000

@: Anhang B, § 358

Die Relation zwischen Geldvolumen und Zentral-
bankgeld wird als Geldschépfungsmultiplikator be-
zeichnet?). Seine Héhe hingt natlirlich von der Defi-
nition der Geldmenge ab. Wahlt man die lbliche De-
finition, so sank der ,normale Multiplikator” wvon
16 Ende 1953 auf 13 Ende 1966, Umgekehrt stieg
der aus der erweiterten Geldmenge berechnete ,er-
weiterte Geldschdpfungsmultiplikator® im gleichen
Zeitraum von 20 auf 27

Beide Muliiplikatoren zeigen deutliche — wenn auch
nicht allzu starke — Schwankungen um den Trend.
Wie ungenau die Ergebnisse wéren, wenn die Geld-
menge als ein konstantes oder sich bleB im Trend
adnderndes Vielfaches des Zentralbankgeldes gedeu-
tet wirde, geht aus folgender Uberschlégiger Be-
rechnung hervor: Ende 1966 entsprach einem Nor-
malmultiplikator von 128 ein Geldvoiumen iblicher
Definition von 542 Mrd. S; wére der Multiplikator
1 20 gewesen, hatte das Geldvelumen nur 507 Mrd 8
betragen, bei einem Multiplikator von 140 aber 591
Mrd S Schwankungen des Multiplikators um zwei
Zehntel-Punkte entsprechen Geldvolumensdnderun-
gen um 17%3). Zum Vergleich sei angefiihrt, daB das

Geldvolumen
Zentralbankgeld

%) Verdnderungen des Multiplikators von 010 bis 015
Punkten innerhalb von vier Quartalen kommen im unter-
suchten Zeitraum héufig vor.

?) Geldschépfungsmultiplikator =
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Geldvolumen von 1864 bis 19686 um 62%, 86% und
47% stieg. Selbst wenn die Notenbank in einem
Jahr das Zentralbankgeld Gberhaupt nicht wachsen
tieBe, kénnie der normale Zuwachs des Geldvolu-
mens durch eine Erhdhung des Multiplikators um
einen Zwanzigstel- bis einen Zehntel-Punkt befrie-
digt werden. Die Bestimmungsgriinde der Hbéhe des
Multiplikators missen daher mdglichst genau unter-
sucht werden,

Entwicklung des Multiplikators

Jahresende Normaler?) Erweiterier?)
Multiplikator

1951. .. ..

1952, .. . e . .
1953 ... ... 1'56 196
1954... ... .. - £ 60 209
1955. ... ... . 157 219
1956 ... ... . 148 215
1957 . ... . 141 220
1958 - S 135 221
1959... .. . 142 2'45
1960 .o L 146 261
1961 . ... s 138 253
1962, ... .. 134 250
1963 .. ... .. - 132 2'49
1964, . .. . 124 245
1965 .. .. . . 132 264
1966. ... .. 128 265

Klassisches Geldvolumen - Erweiteries Geldvolumen

. -— 1 —
@: Anhang B ) Zentralbankgeld Y Zentralbankgeld

Die Menge des umlaufenden Zentralbankgeldes wird
formal durch die Kéufe von Aktiven durch die No-
tenbank bestimmt. Sieht man von Ver&nderungen im
Grundkapital, in den Reserven und in den ,Sonsti-
gen Passiven” ab, so vermehrt jeder Kauf von rea-
len Vermégenswerten oder von Forderungen durch
die Oesterreichische Nationalbank das umlaufende
Zentralbankgeld.

Von diesen Transaktionen sind die Gold- und Devi-
senkdufe am bedeutendsten. Von 1953 bis 1966 ent-
wickelten sich die Gold- und Devisenbestéinde der
Oesterreichischen Nationalbank auffallend parallel
mit dem Zentralbankgeld, wobei nichi nur Richtung,
sondern auch Starke der Schwankungen weitgehend
Gbereinstimmten. Rein formal (im Gegensatz zu kau-
sal) kdnnen die Gold- und Devisenkiufe der Qester-
reichischen Nationalbank 54% der Verdnderungen
des Zentralbankgeldes erklaren'). Der Zusammen-
hang ist vor allem auf mittlere und lange Sicht sehr
gut, in den Quartalswerten stéren Zufallsschwan-
kungen und einzelne Sondertransaktionen. Auch
schwankte die Zentralbankgeldversorgung etwas we-
niger stark als der Gold- und Devisenbestand: lhr

1} Bezeichnet man das Zentralbankgeld mit Z, die Wih-
rungsreserven mit W, so ergibt sich fir die Quartalswerte
folgende Regressionsgleichung: AZ=1194-059AW;
rr=054.
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Variationskoeffizient?) ist mit 74 6% niedriger als der
der Gold- und Devisenkidufe (1153%) Wie im fol-
genden noch genauer ausgefihrt wird, dirfte das
aber nur zum Teil auf die Wahrungspotitik der Qester-
reichischen Nationalbank und damit auf Angebots-
faktoren zurckzufiihren sein. Mafgeblich war viel-
mehr die Verschuldungspolitik der Kreditunterneh-
mungen, die ihrerseits wieder weitgehend durch
Nachfragefakioren beeinflult werden durfte.

Die Bestimmungsgrinde der Goid- und Devisenk&ufe
der Notenbank sind vielféltig und k&nnen hier nur
kurz angedeutet werden. Der Austausch von Waren
und Dienstleistungen hangt von Konjunktur und
Wachstum der beteiligien Lander, der Preisentwick-
lung, aber auch von Anderungen im Geschmack und
in der Technologie ab. Die langiristigen Kapitaltrans-
aktionen (einschlieBlich der kurzfristigen der Wirt-
schaft) werden von der Liquiditdfs- und Zinsstrukiur
beeinfluBt. Welcher Teil des Zahlungsbilanzsaldos
sich in den valutarischen Bestinden der Notenbank
und welcher Tseil sich in denen der Kreditunterneh-
mungen niederschlagt, wird weitgehend von der Li-
quiditdt des Kreditapparates bestimmt.

Eine ahnliche Funkiion wie die Gold- und Devisen-
kaufe erflillen die sogenannten ,Sonstigen Noten-
banktransaktionen”. Es handelt sich insbhesondere
um die Forderungen aus der Beteiligung an dem
Wéhrungsfonds, verschiedene Buch- und Schatz-
scheinschulden des Bundes, Grundkapifal und Re-
serven. Die ,Sonstigen Transaktionen® entwickelten
sich im untersuchten Zeitraum uneinheitlich und tru-
gen nur wenig zum Angebot an Zentralbankgeld bei.
Wenn sie vortibergehend gréBeren Einflufl hatien, so
erklart sich das Uberwiegend aus Anderungen der
Bundesschuld 1955/566 wirkten die Sonstigen Trans-
aktionen restriktiv auf das Zentralbankgeld?), weil
durch ERP-Transaktionen und Abfuhren nach dem
Wahrungsschutzgesetz die Buchschuld des Bundes
reduziert wurde Konjunkfurpolitisch kam die MaB-
nahme zu spat, war allerdings auch nicht als solche
geplant. 1962 wirkte die sinkende Bundesschuld
abermals restriktiv, weil {diesmal mit konjunkturpoli-

tischer Absicht) ein Teil in Schatzscheine umgewan-

?) Der Variationskoeffizient V ist ein Streuungsmai, das
die Abweichungen einer Reihe von ihrem Mittelwert (5} in
Relation zu diesem Mittelwert setzt:

y=Z. U=|/M,
X’ n

wobel X die einzelne Beobachtung, X das arithmetische
Mittel aller Beobachtungen und » die Zahi der Beob-
achiungen darstellt.

%) Restriktiv wirkt die Notenbank, wenn sie Aktiva {z. B.
Gold und Forderungen) verkauft; eine Verringerung der
Bundesschuld an die Notenbank (Forderung der Noten-
bank an den Bund) wirkt daher restriktiv
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Gold- und Devisenkéufe der Notenbank und Zentralbankgeldversorgung
(Normaler Mafistab; Verdnderung in Mrd. 8)
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delt und an Kreditunternehmungen verkauft wurde.
1963/64 stieg die Bundesschuld {expansiver Effekt),
weil der internationale Wahrungsfonds Schatzschei-
ne einldste und die Besatzungskostenschaizscheine
aus rechtlichen Grinden zuriickgeldst werden muB-
ten. 1965 sank die Bundesschuld wieder lsicht, weil
zwar die 1962 begebenen Offen-Marki-Schatzscheine
ausliefen, daflir aber etwas mehr sogenannte Geld-
markt-Schatzscheine begeben wurden; letztere liefen
1966 aus, die Bundesschuld stieg daher.

Gold- und Devisenkaufe sowie ,Sonstige Transaktio-
nen” der Notenbank kénnen .als auionome Noten-
banktransaktionen bezeichnet werden. Autonom be-
deutet in diesem Zusammenhang nicht, daB die No-
tenbank diese Transaktionen nach eigenem Gutdin-
ken durchfilhren kann; das gilt fir die Geld- und De-
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visenk#ufe nur zum Teil und fiir manche Anderungen
der Bundesschuld Uberhaupt nichi. ,Autonom” soll
nur bedeuten, dafl diese Transaktionen auch gegen
den Willen des Kreditapparates durchgefihrt wer-
den kinnen, was fiir die Verschuldung des Kredit-
apparates nicht qilt

Die Verschuldungspolitik der Kreditunternehmun-
gen') (oder von der Notenbank aus gesehen der An-

1} Als Verschuldung der Kreditunternehmungen wurde in
dieser Studie die Eskontierung von Handels- und ERP-
Wechseln (chne Direkteskonte der Qesterreichischen Na-
tionalbank), Lombardkredite und Schatzscheineskonte ver-
standen. Die Einbeziehung der ERP-Wechsel, die Gbrigens
in der Verdnderungsreihe nur geringes Gewicht haben, er-
wies sich als zweckmé&Big, well die Daten zeigen, daf} die
Kreditunternehmungen bei angespannter Liquiditatslage
mehr ERP-Wechsel eskontieren als bei Liquiditdis(iber-
schilssen
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kauf von Forderungen) wirkie den Gold- und Devi-
senkdufen teilweise entgegen Die Kreditunterneh-
mungen bauten ihre Verschuldung (iblicherweise ab,
wenn hohe Zahlungsbilanziberschiisse das Zentral-
bankgeld stark wachsen lieBen, und démpfien so de-
ren EinfluB; umgekehrt verschuldeten sie sich in Pe-
rioden geringer oder sinkender Gold- und Devisen-
kaufe.

Haufig wird angenommen, daff die Verschuldung der
Kreditunternehmungen an die Notenbank von der
Differenz zwischen Kreditzinssatz und Diskontsatz ab-
hdngt. Neuere &konometrische Studien zeigen, dalB
das Angebot von Zentralbankgeld {aus anderen Quel-
len als der Verschuldung!) oder das Aktivgeschéaft
der Banken?) gréBere Bedeuiung hat. Ahnliches
scheini auch fiir Osterreich zu gelien, ist aber man-
gels Daten nicht leicht zu beweisen. Kreditzinssitze
werden hier nach wie vor statistisch nicht erfait; als
Ersatz wurde die Verzinsung der Neuemissionen von
Anleihen (gewichtet mit dem Emissionsnominale)
verwendet. Diese Reihe, die nur die Verdnderungen,
nicht aber das Niveau der Kreditzinsen reprasentie-
ren kann, schwankt zyklisch viel starker als die ein-
zige bisher bekannte Reihe iliber die Kreditzinsen,
namlich die verdffentlichten Zinssitze der Sparkas-
sen®), was aber durchaus glaubwliirdig ist. Die Diffe-
renz zwischen Wertpapier- und Diskonisatz héngt
mit der Verschuldung des Kreditapparates — wenn
(berhaupt — eher negativ zusammen, eine Entwick-
lung, die infolge der geringen Verdnderung des Dis-
kontsatzes iberwiegend auf die Wertpapierzinsen
zuriickzufiihren ist Theoretisch wire aber zu erwar-
ten, daB sich die Kreditunternehmungen stérker ver-
schulden, wenn die Diskrepanz gréBer ist (positive
Korrelation).

Die inldndischen Zinssitze kénnen daher in Uster-
reich offenbar die Notenbankverschuldung des Kre-
ditapparates nicht erklaren. Wohl aber fallt eine ne-
gative Beziehung zwischen Verschuldung und Liqui-
ditdt der Kreditunternehmungen auf*): Wenn den

H St M Goldfeld—E. J Kane, ,The Determinants
of Member-Bank Borrowing: An Econometric Study”. Eco-
nometric Research Memorandum, Nr 81, Princeton, March
1966.

2 F. de Leeuw, ,A Model of Financial Behavior”.
S. 510#. in: The Brookings Quarterly Econometric Model
of the United States. Chicago — Amsterdam 1985.

St. M. Goldfeld, ,Commercial Bank Behavier and
Economic Activity: A Structural Study of Monetary Policy
in Post-War United States“. Amsterdam 1966, S 131.

% G. Tichy, ,Die Kreditzinsen der Sparkassen®. Mo~
naisberichte des Usterreichischen Institutes flr Wirtschafis-
forschung, Jg. 1964, Heft 11, S 405

4) Bezeichnet man die Notenbankverschuldung des Kredit-
apparates mit ¥ und das Angebot an Zentralbankgeld aus
nicht-geborgten Quellen als (W+X) ergibt sich folgende
Regressionsgleichung:

AV=T27—028 A (W+X); r=—0¢8;

zyr Erkldrung der Symbole siche Anhang B, S. 358
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Verschuldung des Kreditapparates bei der Notenbank

o,

% -—--—;&utun:nlmg Trugsqkéionden \

. erschildung des Keeditapparates
z5 |- fi reecerZipsditterenz . MdS

X
ii195? 1954 1955 {956 1957 1958 1955 1960 196 1562 1953 1964 1965 1966 1967
LAWA13E . -

Zinsdifferenz: Wertpapierverzinsung minus Diskontsatz.

Autonome Transaktionen: Verdnderung sdmificher Bilanzpositionen der Natio~
nalbank mit Ausnahme der Yerschuldung des Kre-
ditapparates und des Zentralbankgeides.

Die Verschuldung des Kreditapparates bei der Notenbank
kompensiert Uberwiegend Schwankungen im Angebot von
Zentralbankgeld aus autonomen Transaktionen. Die Kosten
der Verschuldung im Vergleich zur Verzinsung potentieller
Anlagen scheint die Verschuldungspolitik des Kreditappa-
rates nicht erheblich zu beeinflussen.

Kreditunternehmungen aus Transaktionen der No-
tenbank (mit Ausnahme der Verschuldung des Kre-
ditapparates) viel liquide Mittel zuflossen, begannen
sie wenig spéter ihre Notenbankverschuldung abzu-
bauen, flossen ihnen wenig liquide Mittel zu, ver-
schuldeten sie sich stirker. Allerdings konnte die
Verschuldung nur einen Teil der autonomen Noten-
banktransaktionen kompensieren, so dafl die Ent-
wicklung des Zentralbankgeldes hauptsdchlich auto-
nome Transaktionen (vor allem die Gold- und Devi-
senkéufe) spiegelt’).

Die Reservehaltung der Kreditunternehmungen und
die Mindestreservenpolitik

Das Reserven-Fremdmittel-Verhilinis wird von den
Kreditunternehmungen als wichtiger Indikator ihrer
Geschaftspolitik angesehen und von der Geldpolitik
mehr und mehr als Ansatzpunkt ihrer MaBnahmen
gewdhlt. Es ist daher streng zwischen den von der
Wahrungspolitik geforderien Mindestreserven und
den von den Kreditunternehmungen dariiber hinaus

5 Die Korrelation zwischen Zentralbankgeld und Gold-
und Devisenkaufen ist weniger eng als die zwischen Zen-
tralbankgeld und autonomen MNotenbanktransaktionen. In
den Jahren, in denen die beiden GroSen voneinander ab-
weichen, wie stwa 1964/65, folgt das Zentralbankgeld den
auionomen Transaktionen
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freiwillig gehaltenen UberschuBreserven (dem Tell
der Reserven, der nicht durch Mindestreservenvor-
schriften gebunden ist} zu unierscheiden.

In der Entwicklung des Reserven-Fremdmitiel-Ver-
héltnisses lassen sich deutlich zwei Perioden unter-
scheiden: In den flnfziger Jahren gab es kréftige
zyklische Schwankungen, in den sechziger Jahren
unregelmaBige kleine, MaBgebend dafiir dirfte ge-
wesen sein, daB die Geld- und Kapitalmérkte in den
finfziger Jahren noch recht mangelhaft entwickelt
waren. Direktkredite bildeten praktisch die einzige
Anlagemdéglichkeit der Kreditunternehmungen; ein
halbwegs funktionierender Weripapiermarkt begann
sich erst im dritten Drittel der fiinfziger Jahre zu ent-
wickeln; Auslandstransakiionen bedurften bis 1958
ausdriicklicher Bewilligung der Nationalbank, die
durchaus nicht immer gewéhrt wurde Nachirage-
schwankungen nach Krediten (genauer nach Bar-
geld) spiegelten sich direkt in Veranderungen der
Reserven des Kreditapparates. Hdhere UberachuB-
reserven zeigten daher im allgemeinen nicht eine
héhere Liquiditétsvorliebe des Kreditapparates, son-
dern geringere Anlagemdéglichkeiten.

In den sechziger Jahren vergrbBerte sich der Ak-
tionsspielraum der Kreditunternehmungen betracht-
lich: Die Kreditunternehmungen konnten sich in den
internationalen Geld- und auch Kapitalverkehr ein-
schalien und so groBeren Anlage- und Verschul-
dungsspielraum (vor allem auf kurze und mittlere
Sicht) gewinnen. Der Handel mit bereits begebenen
Wertpapieren bietet zwar nach wie vor keine groBen
Mdglichkeiten, wohl aber verfigen die Kreditunter-
nehmungen bereits lber groBere Weripapierporte-
feuilles, von denen etwa ein Zehntel pro Jahr fillig
wird Im Gegensatz zu frither kann man daher an-
nehmen, daB Veranderungen der freien Reserven das
Ergebnis liquidittspolitischer Entscheidungen und
nicht blo der Reflex von Schwankungen im Geld-
angebot und in den Anlageméglichkeiten sind. Auch
gab es in den sechziger Jahren eine flexiblere Min-
destreservenpolitik; An und fiir sich wurde dieses
wahrungspolitische Instrument schon durch das No-
tenbankgesetz 1955 eingefilihri, die Sdize blieben
aber bis 1960 unveréndert auf 5%. Erst seither wurde
die Mindestreservenpolitik flexibler verwendet: Von
1960 bis 1967 gab es sechs Erhéhungen und eine
Reduzierung der Satze.

Wieviel Reserven als Mindesireserven gebunden
sind, bestimmt einerseits die Wéhrungspolitik, ande-
rerseits die Zusammensetzung der Einlagenbestin-
de, da fiir verschiedene Einlagenkategorien verschie-
dene Séize vorgeschrieben sind. Beide Bestim-
mungsgrinde sind fiir die Kreditunternehmungen
von auBen gegeben. (Es ist kaum anzunehmen, daB
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Reserven-Fremdmitiel-Relation

lahr{Quartal 1 1l . VA
1951, .
1952, . . .
1958 . .. . . R 11'28
1954 14'31 15'69 15'82 1125
1958 .. 938 807 735 808
1956 . 265 5848 548 835
4957 o 365 & 29 891 902
i958 ... . 6% 733 1142 10 60
1959 ... 13 10 1197 1373 89
1960 e 777 713 752 696
1961 . . - 481 50% 6 27 835
1962 . . L 742 776 10 14 1010
1963 . - @55 & 51 1085 1051
1964, . 908 975 10 65 11 87
1965, . . 1073 970 927 961
1946, . o 845 829 925 906
1967 ... 947 951

@ : Anhang B, § 358 und Mitieilungen des Direktoriums der Oesterreichischen

Nationalbank

Reserven: Kassenbestinde des Kreditapparates und Einlagen bei der Moten-
bank.

Fremdmitte : Sicht=, Termin- Spareinlagen und eigene Emissionen

die Kreditunternehmungen wegen der Mindestreser-
venvorschriften ihre Einlagenstruktur zu beeinflussen
versuchen.)

Die Héhe der UberschuBireserven (frelwillige Reser-
ven (iber die Mindestreserven hinaus) unterliegt weit-
gehend der freien Entscheidung der Kreditunterneh-
mungen. US-amerikanische Untersuchungen zeigen,
daB die Banken die durch die Mindestreserven ge-
bundenen Betrdge nicht als Reserven betrachten?)
Uber die gewiinschte Héhe der UberschuBreserven
besteht allerdings noch keine Einigkeit. Zum Teil
wird angenommen, daB die Kreditunternehmungen
UberschuBreserven in Hohe eines fixen Prozenisat-
zes der Einlagen ansireben?), der allerdings je nach
Liquiditdtslage Uber- oder unterschritten werden
kann, vielfach aber auch, daB die angestrebte Hohe
der UberschuBreserven von der Differenz zwischen
Markizingsatz und Diskonizinssatz abhéngt?).

Eine demnéchst erscheinende Studie [ABt jedoch
vermuten, daB die auffallende Parallelbewegung von
Bankreserven und kurzfristigen Zinssétzen nicht als
Reaktion der Banken auf die Zinssétze zu erklaren
ist, sondern daB vielmehr die Entwicklung beider
Reihen auf Anderungen der Intensitdt der Kredit-

nachfrage zuriickgehe?),

3 P. Cagan, ,Determinanis and Effects of Changes in
the Stock of Money, 1875 bis 1960". National Bureau of
Economic Research 1965. S. XXIV, 1831, 2021

3P Cagan, ,.Determinants“, a. a O, 8. 2321

% E M. Lerner, ,A Criticism of Free Reserves®. Review
of Economics and Statistics, May 1962,

A.E Meigs, ,Free Reserves and Money Supply”. Chi-
cago 1962

4 P. Cagan, ,Bank Reserves and Interest Rates; An In-
terpretation of the Statistical Association”. National Bureau
of Economic Research, Occasional Paper Erscheint dem-
néchst.
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2

Tatsdchlicher Mindestreservensatz?)

Jahr/Quartal 1 Bt . v
1955 o — _ —_ 304
1956 . ooz 276 2469 252
1957 . . 2 5% 253 2 61 262
1958 . ... ... 246 270 275 281
1959, . 288 290 294 297
1960 . 359 580 558 504
1961, . 489 A8 509 499
1962 . 554 552 604 579
1963, ... o 625 617 626 605
1966 . ... . 611 683 785 900
1965 . . ... . 909 850 873 921
1966, . ... . ... . 923 922 93 740
967 .. 913 827

@: Anhang B, § 358 und Mitteilungen des Direkforiums der Cesterreichischen
Malionalbank — '} Mindestreserven in Notenbankguthaben in Prozent der re-
servepflichtigen Einlagen (Spar-, Sichi- und Termineinlagen}

Nach den dsterreichischen Mindestreservenvorschrif-
ten muB das vorgeschriebene Verhdlkinis von Noten-
bankguthaben zu Einlagen im allgemeinen nicht tig-
fich oder zu bestimmten Stichtagen, sondern im
Durchschnitt aller Banktage des Monats erflillt wer-
den'). Das gibt den Kreditunternehmungen die Mog-
lichkeit, Gber ihre Mindesireserven im Notfall zu ver-
fiigen, ohne Strafzinsen zu zahlen; sie miissen nur im
Durchschnitt der anderen Tage etwas mehr Reserven
halten. Diese Uberlegungen und die Entwicklung der
Zeitrethen lassen vermuten, daB die dsterreichischen
Kreditunternehmungen die Mindestreserven als einen
Teil ihrer Liguiditdt betrachten. Aus betriebswirt-
schaftlichen ErwAgungen scheinen sie Reserven von
etwa 7% zu halten, Liegen die Mindestreservensatze
unter diesem Satz bleiben sie ohne jeden EInfluB,
Sétze lber 7% dagegen zwingen die Instituie, ho-
here Einlagen bei der Notenbank zu halten, als sie
aus betriebswirtschaftlichen Erwagungen fiir nétig
hielten.

Schon der Aufbau des dsterreichischen Mindestre-
servensystems macht es unwahrscheinlich, daB die
Héhe der freiwilligen UberschuBreserven zinsabhén-
gig ist. Diese Vermutung wird durch empirische Er-
gebnisse erhértet. Markizinssatz?) und Diskontsatz
entwickelten sich im Zeitverlauf recht unterschied-
lich, ihre Differenz hatte auf die erwiinschien Uber-
schuBreserven der Kreditunternehmungen offenbar
keinen EinfluB. Aber auch die ausgepragte Abnei-
gung der Kreditunternehmungen, sich bei der Noten-
bank zu verschulden, die durch die Beschriankung
der Diskont- und Lombardpolitik auf kurziristige
Uberbritckungskredite noch gefordert wird, sprechen
gegen die Notenbankverschuldung aus Profitmotiven

1} Fir kleinere Kreditunternehmungen bestehen Stichtags-
regelungen. Das gibt AnlaB zu Geldmarkttransaktionen zwi-
schen Instituten, fiir die unterschiedliche Regelungen gel-
ten.

2) Auch hier muBte der Wertpapierzinssatz als Ersatz fiir
die Kreditzinsen verwendest werden

(kurzfristige Auslandsiransaktionen vieifleicht ausge-
nommen).

Dagegen zeigie sich auch in Osterreich eine deut-
liche Parallelitit der Entwicklung von UberschuB-
reserven und auionomen Notenbankiransaktionen.
Das dirfte sich einfach daraus ergeben, daB ein
kraftiges Angebot an Zentralbankgeld vom Kredit-
apparat voriibergehend nicht angelegt werden konn-
te und daher liegen blieb, wihrend andererseits ein

OberschuBreserven des Kreditapparates?)

Jahr/@uartal k Il I3 V'S
Mrd §
1953 . o — — — 202
1954 “u . . 284 3239 369 278
1955 . PR . 244 220 206 143
1956 .. . . . 049 094 0’89 181
1957 ... . . 103 128 225 237
1958 ... .. ... . 167 190 369 350
1959 ... .. S . 483 547 556 321
1950 ... . . 240 095 134 134
1961. . S . 015 035 097 247
1962 ... . . . . 157 187 335 3 66
1963.. ... ... 298 227 430 4 34
1964, .. .. oo 314 324 339 365
1965... .. . . 251 205 144 187
1966 .. . S . Qo3 —015 098 306
1967 ... . S . 163 276
@Q: Anhang 8.5 358 — '} Reserven minus Mindestreserven in Form von Noten-
benkguthaben

Bestimmungsgriinde der UberschuBreserven
des Kreditapparates

[ Y K {10
\ g A Re 4
{18 sielotiletelara bbb et letad ety

a
1963 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 961 1982 1963 1984 1965 1986 1957
LW 136

R/F = Reserven-Fremdmittel-Verhdlinis
Rag/F = Mindestreserven-Fremdmittel-Yerhdlinis (einschl. Schatzscheine).
ARl = UberschuBireserven des Kreditapparates.

A(Z—V) = Zentralbankgeld aus nicht gebargten Quellen
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bescnders knappes Angebot die Kreditunternehmun-
gen zu besconders intensiver Ausnutzung der Reser-
ven zwang. Allerdings verringerien sich Schwankun-
gen der UberschuBreserven in den sechziger Jahren,
seit die Kreditunternehmungen breitere Anlage- und
Mittelbeschaffungsmbglichkeiten haben

FaBt man die Entwicklung der Mindestreserven-Ein-
lagen-Relation und der UberschuBreserven zusam-
men, so 8Bt sich folgendes sagen: in den finfziger
Jahren war die Reserven-Fremdmittel-Relation der
Kreditunternehmungen weitgehend ein Spiegelbild des
Angebotes von Zentralbankgeld aus anderen Quel-
len als Verschuldung des Kreditapparates; die Min-
destreserven (sowelt es sie (iberhaupt gab) spielten
nur eine untergeordnete Rolle. In den sechziger Jah-
ren sind die aus dem Angebot an Zentralbankgeld
resultierenden Schwankungen schwécher geworden,
und die Entwicklung wird stdarker durch Anderung
der Mindestreservensatze bestimmt Deren kréftige
Erhdhung von 3 0% zu Ende der fiinfziger Jahre!} auf
durchschnittlich 8% im Jahr 1966 lieB auch die Re-
lation der gesamien Reserven zu den Fremdmitieln
um 112 Prozentpunkte steigen. In den letzten vierJah-
ren schwankte die Reserven-Fremdmittel-Relation
zwischen maximal 119% (IV. Quartal 1964) und mini-
mal um 8 3% (. Quartal 1966). Wéren alle anderen
Faktoren unverindert geblieben, hatte sich allein
dadurch die Geldmenge um etwa 15% &ndern koén-
nen

Der Bargeldbedarf des Publikums

Der Bargeldanteil an der konventionell definierten
Geldmenge stieg von Ende 1951 bis Ende 1966
von 468% auf 558%. Das ist nicht leicht zu er-
kiGren Daflir spricht nur, daB in dieser Periode
auch die Relation der ({iberwiegend in Bargeld aus-
gezahlten) Masseneinkommen zum Brutto-National-
produkt kontinuierlich stieg, und zwar von 46 6%
im Jahr 1954 {(frlihere Daten liegen nicht vor) auf
49'6% im Jahr 1966. Andererseits hétte die zuneh-
mende Rationalisierung des Zahlungsverkehrs, der
Ausbau der Uberweisungsnetze und das {wenn auch
langsame) Vordringen der bargeldlosen Lohnzahlung
ein Sinken des Bargeldanteiles erwarten lassen. Ein
relatives Zurlickbleiben des Bargeldes hatte auch
internationalen Erfahrungen entsprochen: In den Ver-
einigten Staaten sank der Bargeldanteil an der Geld-
menge seit den siebziger Jahren des vorigen Jahr-
hunderts?), diirfte sich allerdings jetzt auf niedrige-

1) Der tatséichliche Satz liegt unter dem vorgeschriebenen,
da ein Teil der Mindestreserven in Schatzscheinen gehalten
werden dari.

y P. Cagan, ,Determinanis’, a a ©. Graphik neben
S 14, 8 118ff
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rem Niveau stabilisiert haben. In den letzien 15 Jah-
ren schwankie der Bargeldanteil am konventioneli
definierten Geldvolumen um 22%%). [n der Bundes-
republik Deutschiand stieg er zwar von 1951 bis 1953
von 39'9% auf 40'6%, sank aber bis Ende 1966 auf
37 7%4).

Niveau und Entwicklung des Bargeldanteiles am
Geldvolumen lassen daher vermuten, da8 in Uster-
reich Geldsubstitute eine grdBere Rolle spielen als
anderswo Tatsdchlich besteht auch in den Sparein-
lagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist in {sterreich
ein viel engeres Geldsubstitut als in den meisten an-
deren Lindern®). Die Verwandtschaft von Geld und
Spar- und Termineinlagen, die hdufig bestritten wird,
146t sich nicht zuletzt damit begriinden, daB ein be-
trachtlicher Teil der Geldmenge als Wertaufbewah-
rungsmiitel verwendst wird. Wenn man annimmt,
daB sich etwa zwei Flnftel des Geldvolumens in den
Kassen der Haushalte befinden®), hielten Ende 1966
729 Mill. Osterreicher 21'7 Mrd. S Bargeld und Sichi-
einlagen oder 2.980 S pro Kopf; die Kassenbestande
des durchschnittlichen Haushalts mit drei Familien-
angehbrigen?) betrugen somit fast 9.000 S bei einem
durchschnittlichen Monatseinkommen von 6770 S%)

Die Kassenbestdnde sind somit zweifellos héher als
der Bedarf fir Transaktionszwecke. Das gilt vor
allem, wenn man beriicksichtigt, daB die Léhne und
Gehélter knapp zwei Drittel des Volkseinkommens
ausmachen (die Unternehmereinkommen werden
wohl kontinuiertich entnommen) und auch davon
etwa die Haifte wochentlich ausgezahlt wird.

Auf die Verwendung von Kassenbestinden als Wert-
aufbewahrungsmittel deuten auch die hohen Haus-
haltsquoten an Silbermiinzen hin. Nimmi man an,
daB sich drei Fiinftel des Bargeldes in den Kassen
der Haushalte befinden, dann miiBte jeder Haushalt
32 50-8-Minzen, 77 25-5-Miinzen, 12'4 10-3-Miinzen
und 12'2 5-5-Miinzen besiizen. Die Alltagseriahrung
zelgt jedoch, daB 50-S-Miinzen im Zahlungsverkehr
praktisch nicht, 25-S-Miinzen relativ selten vorkom-
men,

9 Federal Reserve Bulletin, August 1967. Tabelle auf S. 381

4 Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juli 1967,
Statistischer Teil, Tabelle 1/3.

5 Soweit im Ausland Ausnahmen von der Kiindigungsfrist
gewahrt werden, sind sie tblicherweise viel weniger weit
{engere Abhebungsgrenzen, keine Mehriachausniitzung
mangels Anonymitét, Beschriankung der Sparbiicher auf
physische Personen)

%) In den Vereinigien Staaten hielten die Haushalte etwa
45% des konventionell definisrien Geldvolumens. Siehe
Board of Governors of the Federal Reserve System: Fiow
of Funds Accounts 1945—1962, 1963 Supplement S. 29

7) Nach der Volksz&hlung 1961 entfielen auf einen Haushait
{ohne Anstaltshaushalte) 302 Personen,

8) Volkseinkommen 1966: 1961 Mrd 8, pro Kopf daher
2242 8, pro Haushalt mit drei Angehorigen 6770 S
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Alle diese Uberlegungen sprechen dafir, daB Spar-
einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist und kurz-
fristige Termineinlagen sehr nahe Substitute fliir Geld
in der konventionellen Definition sind. Es erscheint
daher recht plausibel, sie zum erweiterten Geldvolu-
men zu rechnen!}. Der Bargeldanteil am erweiterten
Geldvolumen sank in der Periode 1953/66 von 39 9%
auf 27'0%, kam also dem Niveau und dem Trend
in den Vergleichsldndern viel naher. Auch schwankt
das erweiterte Geldvolumen weniger stark als das
traditionell definierte: Sein Variationskoeffizient be-
trug nur 33'6%, gegen 492% des (blichen Geld-
volumens.

Trotz dem enigegengesetzien Trend und den ver-
schieden starken Schwankungen eniwickeite sich
der Bargeldanteif am Geldvolumen nach beiden De-
finitionen auf kurze und mittlere Sicht recht ahnlich
In beiden Félien war in den fiinfziger Jahren der
Trend steiler und die Schwankungen um den Trend
waren stérker als in den sechziger Jahren Auch
entsprechen die Anderungen nicht immer dem Kon-
junkturrhythmus und lassen sich nicht mit dem Gb-
lichen Argument der Entwicklung des Antelles der
Masseneinkommen am Brutto-Nationalprodukt erkla-
ren. Der Bargeldanteil am Geldvolumen diirfte iber-
haupt keine PlangréBe und daher auch nicht direkt
erkldrbar sein?) Vielmehr nimmt die Bargeldmenge
recht kontinuierlich zu: Der Variationskoeffizient der
Veranderungen des Bargeldbestandes ist mit 28'0%
sehr viel niedriger als der der Ver@nderungen des
Geldvolumens in der engen oder erweiterten Defi-
nition (49 2% und 33'6%). Die geringen Schwankun-
gen im Wachstum des Bargeides scheinen weit-
gehend zufallsbedingt zu sein. Der Bargeldanteil an
der Geldmenge schwankt daher fast ausschlieBlich
{invers) mit den Sicht- bzw. Spar- und Terminginla-
gen, die ihrerseits wieder maBgeblich durch die Ent-
wicklung des Zentralbankgeldes bestimmt werden

Den EinfiuB von Anderungen des Bargeldanteiles ver-
anschaulicht folgende liberschlédgige Berechnung: In
den letzten vier Jahren schwankie der Bargeldanteil
an der konveniionell definierten Geldmenge zwi-
schen 566% ({ll. Quartal 1963) und 520% {I. Quar-
tal 1964) Waren alle anderen Faktoren unverédndert
geblieben, hitte das Verdnderungen der Geldmenge
von etwa 7% bis 8% erméglicht.

SchlieBlich soll noch erwéhnt werden, dafl nicht nur
der Abzug von Bargeld durch das Publikum die

1} Tatséchlich erfiilt wohl nur ein Tell dieser Einlagen
Geldfunktionen, eine statistische Trennung ist aber nicht
maglich.

?) Das erscheint nicht zuletzt deswegen plausibel, weil
sich der globale Bargeldanieil aus den sehr unterschiedlich
hohen Anteflen der Haushalte, der Unternehmungen und
der offentlichen Hand zusammensetzt

Geldschépfunasfdhigkeit der Kreditunternehmungen
schméalert, sondern auch die Umschichtung von Ein-
lagen zur Notenbank Der Anteil der Notenbank-
Sichteinlagen am Geldvolumen hat daher sysiema-
tisch denselben EinfluB wie der Bargeldanteil Prak-
tisch ist dieser EinfluB aber minimal, weil die Noten-
bankeiniagen sehr niedrig sind, und er sank lber-
dies, weil sie in der Untersuchungsperiode auf die
Héalfte schrumpften. Die Kreditschopfungsfdhigkeit
des Kreditapparates stieg dadurch marginal

Interdependenz der Bestimmungsgriinde

Die Analyse des Geldangebotes deutet darauf hin, daB
sich die Geldversorgung der Gsterreichischen Wirt-
schaft seit 1951 nicht bloB passiv der Nachfrage an-
paBte, sondern daB Angebotsfakicren eine wichtige
Rolle spielten. Dieses Ergebnis miiBte allerdings
durch eine Analyse der Nachfragefaktoren®) (modg-
lichst durch eine simultane Schéatzung von Angebot
und Nachfrage) abgesichert werden. For die vor-
liegenden Zwecke wurde von der plausiblen An-
nahme ausgegangen, daB die Nachfrage nach Geld
hauptséchlich von der Konjunkiur bestirnmt wird

Das Geldangebot wurde in den bisherigen Abschnit-
ten aus drei Faktoren zu ,erkldren“ versuchi; Der
Versorgung mit Zentralbankgeld, dem Anteil von
Bargeld und Notenbank-Sichteinlagen am Geld-
volumen und dem Reserven-Fremdmittel-Verhdlinis
der Kreditunternehmungen. Es bleibt noch zu klaren,
ob diese Fakioren voneinander unabhéngig sind,
oder sich gegenseitig beeinflussen. Die Antwort wird
dadurch erleichtert, daB Bargeld und Notenbank-
Sichteinlagen zwar einen ausgeprégten Trend haben,
der hauptséchlich durch Nachiragefakioren bestimmi
sein dirfte, aber keine starken und systematischen
Abweichungen vom Trend zeigten. Schwankungen in
der Bargeldquote wurden daher hauptsichlich durch
Schwankungen in der Geldmenge selbst verursacht,
und lassen sich daher auf die beiden anderen An-
gebotsfaktoren zurlickfithren.

Zentralbankgeld und Reserven-Fremdmittel-Verhaitnis
entwickelten sich insbesondere in den flinfziger Jah-
ren annahernd parallel. Das kann nur zum Teil damit
erkiart werden, da sie von einer dritten GroBe (der
Konjunktur) abhangen. Beide Gr&Ben folgten nicht
genau dem Konjunkturvertauf und entwickelten sich
1962 und 1965 sogar konjunkturwidrig. Wohl aber be-
stehen zwischen ihnen wechselseitige Beziehungen
In den flnfziger Jahren bestand offenbar eine kau-
sale Abhéngigkeit der Reserverelation vom Angebot
an Zentralbankgeld. Kam viel Zenfralbankgeld aus

%) Die Nachfrage nach Geld wird derzeit von einer Arbeits-
gruppe im Institut fir Hohere Studien, Wien, untersucht.
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autonomen Transaktionen in Umilauf, dann schlug
sich das zuséfzliche Angebot zunidchst mangels an-
derer Anlagemdglichkeiten in héheren Reserven der
Kreditunternehmungen nieder. Umgekehrt hatte die
Liquiditdt der Kreditunternehmungen kurzfristig nur

geringen EinfluB auf die Gald- und Devisenkiufe der
Notenbank, denn Transaktionen auf den ausl&ndi-
schen Geldmarkien waren noch nicht gestattet und
etwaige Rickwirkungen auf die Kapitalbilanz (ins-
besondere auf die Deckung des Finanzbedarfes des

Entwickiung des Bargeldanteiles
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Bundes) oder auf die Leistungsbilanz stellien sich
erst nach einiger Verzégerung ein (am raschesten
reagierten vermuilich die Zahlungsbedingungen im
AuBenhandel und damit die statistische Differenz in
der Zahlungsbilanz auf Liquiditdtsschwankungen).
Amerikanische Untersuchungen kommen zu anderen
Ergebnissent!), was wahrscheinlich eine Folge des
héheren Entwickiungsstandes des US-amerikanischen
Geldwesens und seiner geringen Auslandsabhéngig-
keit sein dirfte.

In den sechziger Jahren wurden die Beziehungen
komplizierter. Der breitere Facher von Anlagemdg-
lichkeiten im Inland und die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs mit dem Ausiand hatien zur Folge,
daf} sich bei den Kreditunternehmungen kaum noch
unfreiwillige Liquiditidtsreserven gréBeren Umfangs
stauten. Ein groBeres autonomes Angebot an Zentral-
bankgeld wurde von den Kredituniernehmungen zu-
nachst groBteils im Ausland angelegi, Fehlbetréige
an Zentralbankgeld wurden zumindest teilweise
durch Aufnahme kurzfristiger Auslandsgelder ge-
deckt. Zahlungsbilanzliberschiisse oder -defizite
spiegelten sich daher nicht mehr voli in den Wah-
rungsreserven der Notenbank und damit im Bestand
an Zentralbankgeid wider,

Fiir beide Perioden gilt jedoch, daB die durch ,auto-
nome®“ Transakiionen der Notenbank geschaffene
Liquiditdt der wichtigste Angebotsfaktor war. Sein
Einflud wurde durch die Verschuidung des Kredit-
apparates bei der Notenbank und seine Reserve-
haltung nur abgeschwécht, aber nicht kompensiert.
Die Bereitstellung von nicht geborgter Liquiditat
durch die Notenbank wurde ihrerseits wieder maB-
geblich von ihren Gold- und Bevisenkiufen bestimmt.
{Die Operationen der Kreditunternehmungen auf den
auslandischen Geldmérkten lassen sich in dieses
Erkldarungsschema am besten In der Weise einfiigen,
daB der gesamte ZahlungshilanziiberschuB als auto-
nome Liquiditétsquelle bezeichnet wird, wobei Trans-
aktionen auf den ausléndischen Geldmérkten eben-
s0 wie die Verschuldung an die Notenbank und die
Reservehaltung als ,StoBdampfer” fungierten.)

Probleme der Geldversorgung bei ausgeglichener
Zahlungsbilanz

Die enge Abhingigkeit der Versorgung mit Zentral-
bankgeld (und damit in hohem MaBe mit Geld ins-
gesamt) von den Gold- und Devisenkdufen der
Notenbank wirft zwei Gruppen von wirtschafis-
politischen Problemen auf: Die Méglichkeiten und
Grenzen einer antizyklischen Geldpolitik und die
Sicherung einer ausreichenden Geldversorgung bei

1y P.Cagan, ,Determinants“, S. 35 und 38

ausgeglichener oder nur wenig aktiver Zahlungs-
bilanz auf tangere Sicht.

Die erste Frage nach den Mdéglichkeiten und Grenzen
einer antizyklischen Geldpolitik soll hier nur gestreift
werden, da sie nur mit Hilfe einer detaillierten
Analyse der Angebots- und Nachfragefaktoren be-
antwortet werden kénnte. Immerhin zeigt schon diese
Untersuchung, daB selbst die autonomen Trans-
aktionen der Notenbank nur zum Teil direkie wirt-
schaftspolitische Entscheidungen spiegeln und daB
sie durch Verschuldung und Anpassung der Reserve-
haltung des Kreditapparates stark abgeschwéicht
werden; sie diirften kaum je auf die Bargeldhaltung
des Publikums durchschlagen Entgegen theoreti-
schen Uberlegungen scheinen auch Verschuldung
und Reservehaltung durch die Zinspolitik der Noten-
bank kaum beeinfluBbar zu sein. Das bedeutet nicht
notwendigerweise, daf die Notenbankpolitik macht-
los ist, wohl aber, daB der direkten Liquiditatspolitik
(Mindestreserven- und Offen-Markt-MaBnahmen) be-
sondere Bedeutung zukemmt und daB die MaB-
nahmen wahrscheinlich recht kréftig dosiert werden
miissen. '

Die Probleme einer ausreichenden Geldversorgung
bei tendenziell ausgeglichener Zahlungsbilanz kdn-
nen mit den hier verwendeten Methoden weitgehend
behandelt werden. In der Periode 1953/66 wuchs
das Geldvolumen nach der klassischen Definition
um 339 Mrd. S und das Zentralbankgeld um 291
Mrd. 8, wovon 13 Mrd. S aus der Verschuldung der
Kreditunternehmungen bei der Notenbank, 248
Mrd, S aus Gold- und Devisenkédufen und der Rest
von 3C Mrd. S aus sonstigen Transaktionen der
Notenbank stammten. Der Multiplikator sank in die-
sem Zeitraum von 156 auf 128, der marginale Multi-
plikator (116} war somit viel niedriger als der durch-
schnittliche. MafBigebend fiir das Sinken des Multi-
plikators war der steigende Bargeldanteil, dem das
sinkende Reserveverhilinis der Kreditunternehmun-
gen nur ieilweise entgegenwirkie. Nach der gleichen
Rechnung fiir das erweiterte Geldvolumen, das in
der Periode 1953/66 um 863 Mrd. S zunahm, stieg
der Multiplikator von 196 auf 265, der marginale
Multiplikator betrug 2'97; in diesem Fall wirkte das
Sinken des Bargeidanteiles und des Reservenver-
héltnisses zusammen,

Diese Vergleiche zeigen, daB der Zahlungsbilanz-
saldo der entscheidende Faktor der Geldversorgung
war Ohne Gold- und Devisenkiufe der Notenbank
ware (bei gleichem Mulliplikator?) das klassische
Geldvolumen nur um 41% statt um 166% gewach-

%) In Wirklichkeit hatte die Liquiditdtsanspannung den
Multiplikator wohl steigen lassen.
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sen, und das erweiterte Geldvotumen nur um 133%
statt um 338% Da sich das nominelle Brutto-
Nationalprodukt in dieser Periode mehr als verdrei-
fachte und das reale immerhin verdoppelte, wire
die Geldversorgung zweifellos zu knapp gewesen
und hatie das Wachstum ernstlich behindert

Eine einfache Extrapolation in der Zukunit soll diese
Uberlegungen verdeutlichen: In der Periode 1953/66
wuchs das (klassische) Geldvolumen mit einer Rate
von 2 3% pro Quartal!) oder 9%2% pro Jahr Bis 1975
wird das Geldvolumen wohl etwas langsamer zuneh-
men kénnen, weil die reale Wachstumsrate, die in der
Periode 1953/66 noch 545% betragen haite, kaum
Uber 4% hinausgehen diirfte. Rechnen wir nur mit
giner nétigen Zunahme des Geldvolumens um 6%
pro Jahr?}, so miifiten die Gold-und Devisenbestande
der Qesterreichischen Nationalbank in diesen neun
Jahren auf das 1'7fache oder auf 538 Mrd S wach-
sen Nimmt man an, daB die Devisenbestande des
Kreditapparates unverdndert auf dem Stand von
1966 bleiben (eine sehr restriktive Annahme), mifte
die Zahlungsbilanz Uberschiisse von durchschnitt-
lich 22 Mrd. 8 pro Jahr haben?) Voraussetzung da-
fir ist ein unverdnderter Multiplikator. Steigt er,
miiBte die Schatzung nach unten, sinkt er, miiite sie
nach oben korrigiert werden.

In der Periode 1954/68 war die Zahiungsbilanz durch-
schnittlich mit 17 Mrd. 8 pro Jahr aktiv, wovonh
02 Mrd S aus der Leistungsbilanz (einschlieslich
der statistischen Differenz, die zum Teil aus anderen
Quellen herrithren dirfte) und 15 Mrd. S aus der
Kapitalbilanz stammten Um eine wachstumsgerechte
Geidversorgung Uber die Zahlungsbilanz zu sichern,
miiBien daher die Deviseniiberschiisse kiinftig gréBer
werden. Eine solche Entwicklung ist nicht ohne wei-
teres zu erwarten, und es besteht kein triftiger
AnlaB, sie erzwingen zu wollen. In der Leistungs-
bilanz ist eine nennenswerte Aktivierung unwahr-
scheinlich Sie ware auch gesamtwirtschaftlich pro-
blematisch, da Usterreich seinen Wachstumsriick-
stand gegeniber den wichtigsten Handelspartnern
leichter aufholen kann, wenn es durch einen Einfuhr-
UberschuB an Giitern und Leistungen auslandische

1} Ermittelt durch logarithmische Regression der Quartals-
werte auf die Zeit (r® = 0°98).

#y Annahme eines unverdnderten Trends in der Umlaufs-
geschwindigkeit Auf die alte Streitfrage, ob die Geldmenge
parallel mit dem realen oder dem nominellen Brutto-
nationalprodukt wachsen mufl, soll hier (mangels Unter-
suchung der Nachfragefaktoren) nicht eingegangen werden.
Die geschétzte Steigerungsrate des Geldvolumens basiert
auf der Annahme, daB vollkommene Preisstabilitdt nur
durch eine Politik erzielt werden kénnte, die die Wachs-
tumsrate nicht unbeeinfluBt lieBe

3} Die Uberschiisse wilrden von 19 Mrd S im ersten Jahr
auf 32 Mrd S im Jahre 1975 steigen
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Wachstumsreserven mobilisiert.  Durch forcierte
Kapitalimporte anhaltend hohe Zahlungsbilanziiber-
schisse anzustreben, erschiene jedoch wenig sinn-
voll, da die dsterreichische Wirtschaft ohnehin Uber
reichliche Devisenreserven veriligi, die ihre inter-

' nationale Zahlungsfdhigkeit sichern. Obschon man

dber das AusmaB der wiinschenswerten valutari-
schen Reserven verschiedener Meinung sein kann,
diirfte es devisenpoiitisch kaum notwendig sein, die
Wahrungsreserven kinftig um mehr als 1 Mrd. S pro
Jahr zu steigern. Sie wirden damit mit einer jahr-
lichen Rate von etwa 3% wachsen, ihre Relation zu
den Importen wiirde leicht sinken.

Die sich abzeichnende Diskrepanz zwischen den
devisenpolitisch erwiinschien und den fiir die Geld-
versorgung einer wachsenden Wirischaft notwen-
digen Zahlungsbilanziiberschiissen, die nicht nur
eine Osterreichische Besonderheit darstellt!), legi
eine Uberprifung der Geldschdpfungsvorgénge nahe
Es ist zu erwagen, ob nicht der bisherige enge Zu-
sammenhang zwischen Geldschdpfung und Zahlungs-
bilanz gelockert und das {ir eine wachsende Wirt-
schaft notwendige Geldvolumen zumindest teilweise
dadurch geschaffen werden sollte, daf die Noten-
bank {(nicht nur ausnahmsweise) heimische Forde-
rungstitel erwirbi®). Inshesondere kimen Offen-Markt-
Transaktionen in Frage, die in anderen Lindern
schon langs dblich und ein wichiiger Bestandteil der
Geldversorgung geworden sind

In den Vereinigten Staaten etwa stammten 1965 72%
des Zentralbankgeldes (Bestand) aus Staatspapier-
kdufen der Notenbank, in Schweden 57%. Durch
valutarische Reserven waren in den beiden Lindern
nur 25% und 55% des Zentralbankgeldes gedecki,
in Osterreich dagegen 81%. Noch hoher sind die
Prozentsétze in GroBbritannien und Kanada mit
101% und 98%; dort werden allerdings die valutari-
schen Reserven vom Schatzamt und nicht von der
Notenbank gehalten. Vom Zuwachs des Zentralbank-
geldes stammten in der Periode 1955/65 in Kanada
91% und in Schweden 38% aus Staatspapierkaufen,
in den USA und GroBbritannien Uberstiegen die
Staatspapierkdufe der Notenbank den Zentralbank-
geldzuwachs; in Osterreich dagegen stammten 96%
aus Gold- und Devisenkaufen.

%) Der devisenpolitisch erwiinschte und der fiir die Geld-
versorgung einer wachsenden Wirtschaft notwendige Zah-
lungsbilanziberschuB kdnnen sich nur unter bestimmten
komplizierten Gleichgewichisbedingungen decken, die nur
ausnahmsweise erflllt sind. Schwierigkeiten ergeben sich
vor allem daraus, daf sowohl zwischen Geldmenge und
Einkecmmensstrom als auch zwischen Einkommensstrom
und Importen funktionelle Zusammenhénge bestehen

5} Siehe dazu A. Oberhauser, .Probleme der Geld-
versorgung in einer wachsenden Wirtschaft”, Finanzarchiv,
November 1966, S 308
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Deckung des Zentralbankgeldeﬁ (1965)

Zentral- VYalutarische Sicatspapiere
bankgeld Reserven
Mill. YWE*) 247 Millf WE %N
Gsterreich 39 410 32 050 81'3 - "
USA. .. Lo 56.694 14.065 248 40.955 722
Schweden 8985 4954 351 55121 570
Kanada, .. 3721 — — 3.631 7 é
GroBbritannien 3286 —) — 3320 1010

Q: Uaveréffertlichte Berechnungen der Qesterreichischen Nationalbank {Br.
B. Liskar) — ") WE=Wa&hrungseinheiten. —?) _des Zentratbankgeldes —
%} Valutarische Reserven werden vom Schatzamt verwaltet,

Eine Lésung der starren Abhéngigkeit der Geldver-
sorgung von den Gold- und Devisenkdufen der
Notanbank hétte auch kurzfristig Vorteile, da es
leichter wére, den heimischen Wirtschaftsablauf zu
verstetigen, wenn tempordre Fluktuationen in der
Zahlungsbilanz {etwa als Foige von Ernteschwankun-
gen, Konjunkturénderungen im Ausland oder einer
zufalligen Haufung von Warenkdufen im Ausland)
nicht auf die Geldversorgung durchschiagen. Aller-
dings diirfte ein gréBerer Spielraum der Wéhrungs-
poiitik nur im Einklang mit bestimmten wirischafis-
politischen Zielen genutzt werden. Er sollte jeden-
falls nicht dazu miBbraucht werden, den Zahiungs-
bilanzmechanismus auch dann auBer Kraft zu setzen,
wenn (etwa infolge UbermaBiger Preis- und Kosten-
steigerung im Inland) strukturelle Zahlungsbilanz-
defizite drohen.

Anhang A: Die ,Geldschipfungs-ldentitat®
Einige einfache theoretische Uberlegungen iiber den
EinfluB von Zentralbankgeld, Bargeldanteil und Re-
servenverhiltnis der Kreditunternehmungen auf die
Geldmenge wurden in der Einleitung zu dieser Ar-
beit gebracht. Die Berechnungen aber stiitzen sich
auf die im folgenden abgeleitete Identitdt, die sich
in &hnlicher Form in den Arbeiten von Ahrensdorf —
Kanesathasan, Friedman und Cagan findet!). Es wer-
den folgende Abkiirzungen verwendet, die im An-
hang B noch genauer erlautert werden:

M Geldmenge der in Usterreich Gblichen Definition.
L Erweiterte Geldmenge.
Z  Zentralbankgeld.

% J Ahrensdorf — S Kanesathasan, ,Varia-
tions in the Money-Multiplier and Their implications for
Central Banking”. International Monetary Fund: Staff Pa-
pers, November 1960 S. 1411

M. Friedman — A J Schwartz, ,A Monetary
History of the United States, 1867—1960". National Bureau
of Economic Research, 1963. Appendix B, S. 783 f

P. Cagan, ,Determinants®, a a O, S. 12

Bargeld ohne Kassenbestinde des Kreditapparates.
Reserven des Kreditapparates.
Fremdmittel des Kreditapparates

Sichteinlagen von Nicht-Kreditunternehmungen beim
Kreditapparat

N Sichteinlagen von Nichi-Kreditunternehmungen bei der
Notenbank.

T Fremdmittel des Kredilapparates ohne Sichieinlagen

" m mowm

Kurz fillige Fremdmitiel des Kreditapparates

G Langerfristig gebundene Fremdmittel des Kreditappa-
rates.

Es gelten foligende Definitionsgleichungen {ldentita-
ien):

M=B+S+N (1M)
Z==B4+R+N (2
F=5§+T (3M)

Durch eine Reihe einfacher arithmetischer Operatic-
nen: Auflosen von (3M) nach S und Einsetzen in
{1M), Multiplikation von {TM} mit B/FM und Auflésen
nach R/M, weiters Division von (2) durch M, Einset-
zen des aus (IM) fir R/M erhaltenen Ausdruckes
und Auflésung nach M, erhilt man folgende Identi-
1&t:

M= Z (4M)
B_R_N_BRINR—TR
MTFT M M

Sie enthalt neben den aus der theoretischen Ablei-
tung bekannten GréBen: Z, B/M und R/F im Nenner
noch N/M, den Anteil der Sichteinlagen bei der No-
tenbank am Geldvolumen und den Faktor
BR4-NR—TR
M

eine GroBe, die an der Entwicklung des Nenners
von (4M) (Kehrwert des Multiplikators) nur mit weni-
ger als einem Viertel beteiligt war.

Die Ableitung der Identitat fiir das erweiterte Geld-
volumen entspricht der eben dargesteilten flir das
klassische:

L=B4K+4N (1L)
Z=B4+R+N (2)
F=K+6G (3L)
L= z (4L)
B , R N BR+NR—GR
TYFTT fL
Hier trégt der unbericksichtigte Fakior
BR+NR—GR
FL

zur Erkldrung des Kehrwertes des Multiplikators nur
etwa ein Zehntel bei.
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Die Form von (4) wurde gewdhlt, weil sich durch sie
die relative Bedeutung der GroBen, die fiir die Geld-
versorgung als wichtig angesehen werden, leicht
darstellen laft. Grundsatzlich wire es natiirtich auch
md&glich gewesen, gleich den EinfluB der Faktoren,
die Z, B/M und R/F bestimmen, auf das Geldvolumen
zu untersuchen. Gegen diesen Weg, der z. B. in den
Geldangebotsstudien von Brunner— Meftzer und Tei-
gen') gewéhlt wurde, sprach, daB das die gleichzei-
tige Beriicksichtigung von Nachfragefaktoren er-
zwungen hatte: AuBerdem sollte diese Studie nur
zur ersten Orientierung dienen und die mathemati-
schen Verfahren zur ersten Auswahl der in Frage
kommenden Faktoren (zum Unterschied von der
exakten Spezifizierung eines Modells) sind noch
nicht sehr weit entwickelt

Anhang B: Daten und Quellen

(Tabelle S 359}

B8 Bargeldumlauf = Noten + Minzen (Mitt?) Tah 1,
Sp. 9) ohne Kassenbestdnde des Kreditapparates (Miit
Tab. 6/, Sp. 1)

§ Sichteinlagen wvon Nicht-Kreditunternehmungen bei
Kreditinstituten (Mitt Tab. 6/, Sp. 18).

N Sichteinlagen von Nicht-Kreditunternehmungen bei der
Oesterreichischen Nationalbank (errechnet als M—B—
—5).

M  Geldvolumen = B+54-N (Mitt. Tab 1, Sp. 1)

A Spareinlagen mit gesetziicher Kindigungsirist, errech-
net aus der Differenz zwischen gesamtien Spareinlagen
(Mitt Tab. &/1l, Sp. 20) abziglich der gebundenen
Spareinfagen (Mitt. Tah 10, Sp. 7). Bruch, da die
Zinsen bis einschlieflich Janner 1961 im Jéanner, seit-
her aber im Dezember gutgeschrieben wurden

E Termineinlagen mit Falligkeit bzw. Klndigungsirist von
drei bis sechs Monaten (Mitt Tab. 10, Sp. 1).

% K Brunner — A H Meitzer, ,Some Further
Investigations of Demand and Supply Functions of Money”
Journal of Finance, Mai 1964,

R Teigen, ,Demand and Supply Functions for Money
in the United States. Some Structural Estimates. Econo-
metrica, Cktober 1964

) Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen Na-
tionaibank. '

K Kurz gebundene Einlagen, errechnet als A+E.

Erweitertes Geldvolumen (Liquiditét); errechnet als
M4-K

F  Sichteinlagen (Mitt Tab. &/1l, Sp. 18) + Termineinla-
gen (Mift. Tab. 6/1l, Sp. 19) + Spareiniagen (Mitt Tab
6/1l, 8p 20} -+ bei inl&ndischen Nicht-Kreditunterneh-
mungen aufgenommene Gelder {Mitt. Tab. &I, Sp. 22)
-+ Eigene Emissionen (Mitt. Tab. 6/1l, Sp. 23). Bruch
in der Reihe: Aufgenommene Gelder Ende 1958 durch
Einbeziehung der Teilzahlungsinstitute etwa 0'43Mrd 8

R Reserven der Kreditinstitute = Guthaben bei der No-
ienbank -+ Kassenbestinde. Guthaben bei der No-
tenbank aus Mitt. Tab. 3, Sp. 19; Kassenbestinde ab
1958 aus Mitt Tab 6/1l, Sp. 1, vorher Jahreswerte aus
derselben Quelle, Quarialswerte mit Notenbankgut-
haben interpoliert {Annahme: Schwankungen in halber
Starke).

Rg Durch Mindestreservenvarschriiten gebundene Noten-
bankguthaben des Kreditapparates. Bis Ende 1959;
Mindesireserven-Soll aus Mindestreservensétzen (Mitt
Tab. 9, oberer Teil) und reservepflichtigen Einlagen
(Mitt Tab. 6/il, Sp. 18 bis 20) errechnet; davon wurde
der Teil abgezogen, der in Schatzscheinen erfiillt
wurde (geschatzt; von 05 Mrd S [IV/1955] auf 10
Mrd S [IV/1959] stefgend). Ab 1960: Mitt Tab. 9, un-
terer Teil, Sp. 8 Bruch durch Ubergang von Schétzung
aus Endstinden zu Durchschnitten.

W Wihrungsreserven = Geld- und Devisenbestdnde der
Oesterreichischen Nationalbank {Mitt Tab. 3 Sp. 3)

¥ Verschuldung der Kreditunternehmungen an die No-
tenbank: Eskontierte Wechsel (ohne Direkteskonte
von Kreditunternehmungen; letziere Mitt Tab. 1, Sp. §
minus Tab. 6/1l, Sp. 8 bis 11), Eskontierte ERP-Wech-
sel, Forderungen aus Darlehen gegen Pfand (Mitt
Tab. 3, Sp. 8 9, 10} und Eskontierte Schatzscheine
nach Notenbankiiberleitungsgesetz (bis 1963} sowig¢
Woertpapiere aus Offen-Markt-Geschéften (ab 1966 [Mitt
Tab. 3, Sp. 1B, nicht jedoch die Geldmarkt-Schatz-
scheine der Zwischenzeit.

X Sonstige Transaktionen der Notenbank = Z—V—W.

Z Zentralbankgeld = Bargeld (B} plus Reserven der Kre-
ditunternehmungen (R) plus Sichteinlagen von Nicht-
Kreditunternehmungen beil der Notenbank (N).

¥ Wertpapierzinssatz = Hendite der im Quartal im inland
emittierten Anleihen, mit dem Emissionsnominale ge-
wichtet; gieitender Dreimonatsdurchschnitt Eigene Be-
rechnung nach den Prospekten

=D —Ditierenz zwischen Wertpapierzinssatz und Dis-
kontsatz Letzterer aus Mitt Tab. 15, Sp. 1 errechnet
{gewichtet mit der Geltungsdauer in Tagen)

Gunther Tichy
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Daten zur Analyse des Geldvolumens und hre Quellen

Jahri@uartel B S N M A E K & F R Rg W v x z ™ &b
Mrd § Y%
1951 tv, . . ... 782 B3 058 1670 . . . 1182
1952, | .. . .. BO2 803 029 1634 . ) . 1243 . . . . . . .
in ... . 829 785 038 1652 1258
. ‘ 829 813 Q4 169 1296 .
.. . 879 B35 035 1749 . 1349 . 226
1953, . S 953 862 034 1749 , 14 2% 259
i 891 909 040 {839 1537 364
1] 934 1006 D058 1598 . . ‘ . 1688 . 586 . . . .
V... ... 1025 92% 082 2036 43 Q98 53z 2567 1791 20z . 706 507 0% 1309 530
1954, ... . . 1012 977 070 2059 508 095 606 2665 1985 284 B0y 487 070 1366 525 125
[| AP 1065 1041 073 2179 572 100 672 2851 2160 339 919 496 062 1477 523 138
. 1104 1127 088 2319 620 090 710 3029 2382 3I6F . 1034 48% 38 1561 530 180
' . ... 1198 1205 057 2459 454 085 739 3196 247 278 967 509 057 1533 611 2481
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.. . 1225 1190 OS54 2468 798 I5f 949 3417 2726 220 880 538 081 1499 542 146
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" L. $33 1097 077 2504 SOTS K47 1192 3696 201t 65 076 1049 613 —0% 1572 691 191
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1958, I . . L1498 1138 102 2738 1577 107 4684 4422 Q775 261 09 327 552 —025 1841 728 22
.. . 1579 1146 09 2839 1659 101 4760 4600 3956 290 100 1359 588 016 1963 724 22
moo.. 1575 1250 078 2903 1744 T4 18§y 4762 4068 476 107 1609 528 —007 230 720 220
W, 1673 1271 131 8075 1816 123 1939 5014 4398 466 116 1727 548 —005 2270 712 242
1959 L. 1599 1303 089 2991 1975 125 206 5094 4649 609 125 1772 528 —O04 2296 707 207
. . 1696 1383 Q85 3164 2058 133 2191 5354 4837 579 132 1828 590 042 2360 68 22
Mt ‘ 1683 1439 100 3222 2185 143 2334 5556 5042 &95 139 1960 479 O39 2478 66 214
I\ 1795 1446 074 3314 2268 145 2413 5728 5234 468 146 9758 493 D085 23 646 196
1968, | §721 1384 OBO 2184 2457 151 2608 5792 5457 424 184 1703 4T OS50 2226 662 204
1801 9413 070 32e4 2492 172 R66: 5948 5599 399 305 1706 493 072 271 701 z0d
IH. . 1855 1483 050 33BY 2596 171 2767 6156 5B49  L4AD 306 1820 4T3 52 2845 704 204
v, 1900 1512 070 3462 2579 172 2751 4233 3981 416 282 1807 545 034 238 718 218
1961 I 1890 1479 046 3416 2743 179 2021 6337 G097 293 278 1499 527 004 2230 7ES 225
1 ... 2013 1498 038 3549 2779 153 2932 6480 6209 316 281 174z 609 016 2367 728 228
m ... 2065 1545 048 3678 2823 17f 299 6672 6448 404 306 1955 5834 028 2547 727 27
v .. . 2514 1582 037 3733 2954 4§76 3130 6843 6668 55T 310 2142 540 026 2708 72 224
1962 1 . 2048 1553 050 3551 81'21 194 3316 4946 693 514 I57 2168 494 051 2611 7 27
W ... .. .. 2212 1§43 061 3916 B1VS 177 3353 T249 T30 553 366 2380 495 —Q49 2082 T2 2%
m ... 2211 1822 054 4087 3245 184 3429 7515 F457 FT56 420 2687 428 09 302 710 210
v 2245 1830 058 4134 3387 180 3567 F702 TS50 YBI 416 2732 443 —088 3087 7O 203
1963, | o 2205 1703 D36 3964 a572 471 3742 7706 7917 756 A58 2705 430 —118 3017 685 185
8 . .. 2372 1739 08t 4192 359F 162 3753 7944 B06L  &BS  45% 2795 418 —074 3139 687 189
It 2380 1953 049 4382 2688 156 3B44 B228 BLSS 918 48F 3063 404 120 4T 679 2%
. C 2416 2012 063 4491 384T 146 393 B4BS 8780 923 489 3086 410 —094 3402 662 212
1964 1. . .. 234 2002 159 4501 4020 16% 4181 8682 9073 824 510 3007 407 —091 3323 648 198
. L2511 2019 110 4640 4186 144 4330 8970 9280 905 580 3023 424 079 352 6368 188
HH 2549 2219 D&% 4B36 AD4T 154 4401 9237 9520 1046 TO7 3139 412 113 3564 632 182
i, 2644 25 O34 4769 4477 TS 4629 9398 10078 1196 881 3222 431 188 384t 630 180
1965 1. ... 2511 223 14 A7 4B 4642 188 4830 9578 10480 124 873 3078 42t 250 3749 628 178
.. 2764 2197 055 5016 4688 174 4862 9578 10722 1040 834 3134 440 284 3838 626 176
ttt 2766 2386 058 5210 4843 186 5029 10239 14206 103% 8§95 3278 422 163 3B63 629 179
[\ . . 2801 2348 032 5182 5045 166 5211 10393 11520 407 970G 3205 552 184 3vst 638 188
1966, | AU 2703 2387 OO 5187 519 466 5362 1054% 11951 4040 {007 2982 576 252 3810 647 197
il L. . .. D940 2420 O©O92 5452 5245 178 5424 10B75 12162 4008 1023 3036 05 29% 4040 661 21
il . 3032 2658 057 5545 5382 190 5571 11116 12477 4154 1056 3167 658 418 4243 677 2%
Y .. .. .. 3026 2371 02 5424 5597 ©73 5770 11194 12907 1170 864 318 636 403 4223 693 243
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