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Die Komponenten des Geldmengenwachstums

Die Geldmenge (Bargeld und Sichteinlagen) wéchst in zyklischen Schwankungen,
die vom Konjunkturzyklus, gemessen an den Verdnderungsraten des realen
Brutto-Natfonalproduktes ohne Land- und Forslwirtschaft, stark abweichen. Im
vorliegenden Aufsatz wird unter Beniitzung einer einfachen Multiplikatordefinition
das Wachstum der Geldmenge in eine bestimmie Anzahl von Komponenten zer-.
legt. Dadurch kdnnen die direkten Beitrége des AuBensektors, der Wéahrungs-
behéirde, des Kreditapparates und des Publikums zur Geldmengenverdnderung
dargesteilt werden. Mit Hilfe der Korrelationsanalyse werden [dngerfristige und
kurziristige Zusammenhénge sowoh! zwischen den Komponenten des Geldmen-
genwachstums als auch zwischen diesen Komponeniten und der Entwicklung des
realen Brutto-Nationalprodukies statistisch gemessen und dkonomisch zu erkiéren

versucht.

Problemstellung und Daten

Die geldtheoretische und geldpolitische Diskussion
der jiingsten Zeit beschéitigt sich vor allem

1. mit den Mechanismen, die zwischen monetarem
und realem Sektor der Wirtschaft wirken und da-
mit im enhgen Zusammenhang;

2. mit den Fakioren, die die Geldmenge bestimmen.

Der vorliegende Aufsatz behandelt die zweite Frage.
lhre Klérung kann als eine Voraussetzung fir die
Lésung des ersten Problems angesehen werden.

Zur Analyse der Geldmenge und ihrer Bestimmungs-
grinde wird ein einfaches Multiplikatorkonzept ver-
wendet, das eine rein definitorische Beziehung zwi-
schen Geldmenge und Zentralbankgeld herstellt!):

M=Z.m,

wobei M die Geldmenge, Z die Zentralbankgeld-
menge und m der (Geld-)Multiplikator ist Der hier
verwendete Multiplikatorbegriff bestimmt die tatsédch-
liche Geldmenge und beriicksichtigt auch den Aus-
niitzungsgrad des Kreditpotentials {(die Krediinach-

'} Das Multiplikatorkonzept wurde u. a in folgenden empi-
rischen Untersuchungen verwendet:

M. Friedman-A. J. Schwariz, A Monetary History of the
United States, 1867—1960, Princeton 1863 (Appendix B). —
P. Cagan, Determinants and Effects of Changes in the
Stock of Money, 1875—1960, Princeton 1965. — Q. Tichy,
Bestimmungsgrinde und Probleme des Geldangebotes in
Osterreich {Anhang), Monaisberichte des Usterreichischen
Institutes flir Wirtschaftsforschung, Jg. 1967, Nr. 10. —
J. Siebke - M. Willms, Das Geldangebot in der BRD, Zeit-
schrift flir die gesamte Staatswissenschaft, 126 Bd
H 1/1970.
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frage). Er unterscheidet sich von dem aus der Lite-
ratur bekannten Geld- oder Kreditschépfungsmultipli-
kator, der nur angibt, wie viele Kredite der Kredit-
apparat auf Grund bestimmter Voraussetzungen ge-
wéhren kénnte (Kreditangebot).

Das Multiplikatorkonzept 1&Bt sich analytisch fiexibel
anwenden, allerdings stets im Rahmen definitori-
scher Beziehunagen. Es erlaubt eine weitgehende Auf-
spaltung sowohl der Zentratbankgeldmenge als auch
des Multiplikators in eine der Fragestellung adagua-
te Anzghl von Komponenten und ihre Gruppierung
nach [nstitutionen oder Sekioren. Es gestattet ferner
der Analyse verschiedene Geldbegriffe (also etwa
auch die Termin- und Spareinlagen) einzubeziehen.
SchlieBlich ist es moglich, die Geldmenge durch
Kredite zu ersetzen und somit das Muitiplikator-
konzept auf den Krediimarkt anzuwenden?).

Das Multiplikatorkonzept wird hauptséachlich von den
Monetaristen als formales Instrumentarium verwen-
det, es ist aber gegenither konkurrierenden Hypo-
thesen (liber die Komponenten der Geldmenge neu-
tral. Auf Grund dieser Neutralitdt impliziert seine
Anwendung keine Vorurteile Gber die zu betrachten-
den Probleme. ,Das monetaristische Instrumentarium
funktioniert wie ein Sprachsystem, das die Implika-
fionen konkurrierender ldeen einheitlich ausdriicken
kann3).®

?) Dazu z. B. K. Brunner und A. H. Meltzer, Liquidity Traps
for Money, Bank Credit and Interest Rates, The Journal of
Political Economy, Vol. 76, Nr. 1, Jan./Feb. 1968 (Appen-
dix 11). :

%) K. Brunner, The Role of Money and Monetary Policy,
Revilew. Federal Reserve Bank of St Louis, July 1968, S 16
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Die Komponenten der Geldmenge im Multiplikator-
konzept stellen in der Regel keine Bestimmungs-
griinde im Sinne von Verhaltensdeterminanten dar,
Sie sind vielmehr NdherungsgroBen (proximate de-
terminants) flir die dahinter stehenden Verhaltens-
determinanten (ultimate determinants)'). Sie sind
also bereits das Ergebnis des auf die Geldmenge
wirkenden, von realen und monetdren GrdBen be-
stimmten Verhaltens der Entscheidungstrager: der
Wahrungsbehdrde, der Kreditinstitute, der &ffent-
lichen K&rperschaften, der Unternehmungen und der
privaten Haushalte.

Die folgende Analyse bedient sich eines einfachen
. Kunstgriffes®: Von den Fakioren Z und m der rech-
ten Seite der Multiplikatorgleichung wird das Zentral-
bankgeld nach Entstehungsquelien aufgespalien, wo-
gegen der Multiplikator (der Quotient aus Geldmenge
und Zentralbankgeld) nach den Geldformen unter-
teilt wird, in denen die Geldbesitzer (Kreditunterneh-
mungen im Falle des Zentralbankgeldes, Publikum
im Falle der Geldmenge) ihre liquiden Vermégens-
werte halten Auf diese Weise 148t sich das Zusam-
menspiel von Angebots- und Nachfragefaktoren und
der EinfluB verschiedener Entscheidungstriager ver-
deutlichen.

Das Zentralbankgeld (Z) wird nach der Entstehung
aufgespalten in:

Wahrungsreserven der Notenbank (ZWR)
Notenbankverschuldung der Kreditunterneh-
MUNGEN .. .t e e (ZNV)
Wertpapiere aus Offen-Markt-Geschafien .. (ZOM)
Forderungen gegen den Bundesschaiz i.w. S,
{Gesamtforderung gegen den Bundesschatz,
Teilmiinzenbestand der Notenbank, Teil-
miinzenumiauf) - .. ... (ZBU)
Eskontierte ERP-Wechsel . ..... {ZERP)
Sonstige Aktiiva minus Passiva der Noten-
bank .. . . e e (ZS0)

Von den Faktoren der Zentralbankgeldentstehung
sind nur die von der Zahlungsbilanz abhéngigen
Veranderungen der Wahrungsreserven exogen. Die
Wahrungsbehdrde i. w. S.2) steuert direkt das Zen-
tralbankgeldangebot iber

1. Offen-Markt-Operationen, wobei sie auf Grund des
in Usierreich gehandhabien Systems de jure nur
die An- und Verkaufssatze, de facto jedoch auch
die Mengen bestimmt;

1y Z.B. P, Cagan, a.a. 0., 3. 13

2} Unter Wahrungsbehdrde 1. w. S. werden die Notenbank
und der Bund verstanden, sofern er direkt zur Zentral-
bankgeldverinderung beitrigt (Teilmiinzenmenge, Bundes-
schuld gegeniiber der Notenbank, ERP-Gebarung, die in
eskontierten ERP-Wechseln einen zentralbankgeldwirksa-
men Niederschiag findet}.
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2. die Forderung der Notenbank gegen den Bund
i. w. § und eskontierte ERP-Wechsel;

3. die sonstigen Aktiva und Passiva der Noten-
bank.

Die Kreditunternehmungen konnen im Refinanzie-
rungswege die Zentralbankgeldmenge ergénzen, wo-
bei die Notenbank in der Regel nur die Rediskont-
und Lombardséize festsetzt, seltener mengenmaBige
Beschrinkungen, wie Rediskontkontingente oder Re-
diskontstopp, verfigt Verdnderungen der Netto-Aus-
landsposition der Kreditunternehmungen ergénzen
die Refinanzierung oder ersetzen sie teilweise. Dabei
spielen neben dem Liguidititsbedarf auch Zinsdiffe-
renzen eine Rolle. Notenbankverschuldung und der
Tell der Wéhrungsreserven, der von der Verdnde-
rung der Netto-Auslandsposition bestimmt ist, sind
die beiden Komponenten auf der Enistehungsseite
des Zentralbankgeldes, die in erster Linie unmittel-
bar vom Kreditapparat gesteuert werden.

Um die eine der beiden direkten EinfluBmoglichkei-
ten des Kreditapparates auf die Entstehungsseite
des Zentralbankgeldes sichtbar zu machen, kann
die Verdnderung der Wéahrungsreserven folgender-
maBen aufgespalten werden:

(ZLEI) Leistungsbilanz

(ZKA) + Kapitalbilanz und statistische Differenz

(ANAP}) — Veranderung der kurzfristigen Netto-
Auslandsposition des Kreditapparates

(AZWRS) + Sonstige Verdnderung der Wahrungs-
reserven

{AZWR) Veridnderung der Wahrungsreserven

Die Verwendung des Zeniralbankgeldes gliedert sich
in:

Mindestreserven der Kreditunternehmungen . (RM)

UberschuBreserven der Kreditunternehmun-
gen e e e (RO

Bargeld (Banknoten und Teilmiinzen in den
Kassen der Nicht-Banken, zum Geldvolumen
gehdrender Teil der sofort falligen Verbind-
lichkeiten der Notenbank gegeniiber &ifent-
lichen Stellen und sonstige inldndische Ver-
bindlichkeiten) .. .. .. ........... .. ..... {(B)

Die Uberschufireserven werden in folgender Weise
direkt beeinfluBt: positiv von den Depositen und den
auf andere Weise aufgenommenen liquiden Mitteln,
negativ von den Anlagen der Kreditunternehmungen
(Kredite, Wertpapiere, Auslandsanlagen usw.) und
von den Mindestreserven, Die Mindestreserven ver-
andern sich entweder infolge Veranderung der De-
positen oder infolge Verdnderung der Mindest-
reservesdtze durch die Notenbank Dazu kommt
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noch, daB bei differenzierten Mindestreservesitzen
Umschichtungen zwischen den Einlagekategorien die
Hoéhe der Mindesireserven beeinflussen.

Die Nachfrage nach Bargeld kann bei den Vermd-
gensportefeuilleentscheidungen des Publikums be-
trachtet werden, wobei Zinssitze und Einkommen als
bestimmende Gréden angesehen werden.

Die Geldmenge (M;) besteht aus:

Bargeld . ... ... . ... ... .. ... ... .. (B}
Sichteintagen der Nicht-Banken bei den Kredit-
unternehmungen .. ... . ... ... . (S}

Die Multiplikatorgleichung und ihre Zerlegung kann
daher in Symbolen wie folgt ausgedriickt werden:

(1) M1ﬁz‘-ﬂ“lf

(2) Z=ZWR + ZNV + ZOM + ZBU + ZERP + Z50,
wobei A ZWR — ZLEl+ ZKA—A NAP + A ZWRS

Mi B+S§
3 m = w—e = —w————
& f z RO+ AM + B

Im Zahler von Gleichung (3) steht das Geldvolumen,
aufgespalten in Bargeid und Sichieiniagen, im Nen-
ner die Verwendung des Zentralbankgeldes. Es emp-
fiehlt sich, den Multiplikator weiter umzuformen, in-
dem man die Reserven zu den reservepflichiigen
Verbindlichkeiten in Beziehung setzt Man erhélt so
durchschnitiliche Reservekoeffizienten:

RU a RM RT
= rii = =,
54TsP S+ T5P §$4T5P

(4)

wobei RT = RU + RM und r = rii + rm; TSP = Ter-
min- und Spareinlagen.

Gleichung (3} wird dann angeschrieben als

o B+ S
Y i+ rm) S+ TSP+ B

(3}

Zahler und Nenner detr rechten Seite von Glei-
chung (5) werden durch § dividiert, und man erhalt,
wenn man flr

B

—=k {Bargeldkoeffizient)
und

SP (Einlagenkoeffizient)

=t

setzt, folgende Multiplikatordefinition
14k
(6) my = — +
(rii 4 rm) (1 + 1)+ k

Der Multiplikator besteht aus dem Verhiltnis des
Bargeldes einerseits und der Termin- plus Sparein-
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lagen andererseits zu den Sichteinlagen (k, t), also
aus Koeffizienten, die das Publikumsverhalten aus-
driicken, ferner aus dem Verhélinis der UberschuB-
reserve zu den reservepflichligen Verbindlichkeiten
der Kreditunternehmungen (rd), einem Koeffizienten,
der vom Bankenverhalien bestimmt wird, und schlieB-
lich aus dem Verhidlinis der Mindestreserven zu den
reservepilichtigen Verbindiichkeiten (rm), einer
GrifBe, in der nur die Veranderung der Einlagenstruk-
tur vom Publikumsverhalten abhéngig ist, die aber
sonst geldpolitisch bestimmt wird.

Unterstellt man, daB die Kreditunternehmungen ein
bestimmtes Verhidltnis ihrer Reserven zu den Ein-
lagen, also einen bestimmien Reservekoeffizienten,
anstreben, so muB dieser sowohl ais Indikator als
auch als Ergebnis ihrer Geschaftspolitik angesehen
werden Dar(ber hinaus dient er auch der Wahrungs-
behdrde als Indikator fir ihre geld- und kreditpoliti-
schen MaBnahmen. Es steht nicht a priori fest, ob
die Kreditunternehmungen eine bestimmie Relation
threr Gesamtreserven oder nur ihrer UberschuBreser-
ven zu den Einlagen erreichen wollen. G. Tichy?)
weist auf Untersuchungen fir die USA hin, denen-
zufolge die Banken Mindestreserven nicht als Reser-
ven betrachten, die ésterreichische Mindestreserven-
regetung lasse hingegen nach seiner Meinung ver-
muten, daB die osterreichischen Kreditunternehmun-
gen die Mindestreserven als Teil ihrer Liquiditat an-
sehen,

Der gewiinschte Reserve- oder UberschuBreserve-
koeffizient kann im Zeit- oder Kanjunkturverlauf je
nach den Praferenzen, die die Portefeuilleentschei-
dung der Banken bestimmen, schwanken. Davon ab-
gesehen wird der tatsachliche vom gewiinschten Re-
servekoeffizienten abweichen, wenn der von den
Banken nicht kontrollierbare Zentralbankgeldstrom
mit den Anlagemdgiichkeiten nicht im Einklang steht.

Im Bargeld- und Einlagekeeffizienten driicken sich
die Portefeuilleentscheidungen des Publikums iber
seine liquiden Vermdgensteile aus?),

Fir die Analyse inieressiert weniger, wie sich die
Geldmenge zu einem bestimmten Zeitpunkt zusam-
mensetzt, sondern wieviel die einzelnen Bestandteile
oder Faktoren zur Verdnderung der Geldmenge bei-
tragen. Zu diesem Zweck wurde die Multiplikator-
gleichung in Wachstumsraten umgeformt Die Wachs-
tumsrate der Geldmenge wird in der umgeformten
Gleichung als Summe der gewichteten Wachstums-
raten der einzelnen Faktoren ausgedriicki {Kompo-
nenten des Geldmengenwachstums). Als Gewichte der

1) G. Tichy, & a. O, 8. 380 1.

%) Dazu: E. Fiirst, F. Schebeck, J. Schulz, Die Geldnach-
frage in Usterreich, Zeitschrift fir Nationalékonomie 1970/1,
S 159 1f.
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Wachstumsraten der Bestandieile des Zentralbank-
geldes fungieren ihre Anteile am Zeniralbankgeld
Die Wachstumsraten der Bestandteile des Multipli-
kators werden mit den Elastizitdten des Multipli-
kators in bezug auf den betreffenden Bestandteil ge-
wogen. Die mathematische Ableitung findet sich im
Anhang A (S 158 ff), Zum Versténdnis der verbalen
Ausflihrungen und der Ubersichten sei erwéhnt, daB
die Wachstumsraten der Faktoren des Multiplikators
mit negativen Gewichien (Elastizitdten} versehen
sind. Ein Steigen des Mindestreservensatzes z. B.
dampft das Wachstum der Geldmenge (negative Re-
servekomponente).

Zum Geldmengenwachstum fragen also folgende
Komponenten bei:

1. bis & Zentralbankgeldkomponente . AnZ
1. bis 4. Wahrungsreserven- oder Aulien-
komponente . ....... .. .. (ZWR)
1. Leistungsbilanzkomponente . (ZLE}l)
2. Kapitalbilanzkomponente . (ZKA)
3. Netto-Auslandspositionskomponente . (NAP)
4, Sonstige Wahrungsreserven- oder
AuBenkomponente . ... ... .. ... (ZWRS)
5. Refinanzierungskomponente ... {ZNV)
6. Offen-Markt-Komponente (ZOM)
7. Bundeskomponente ... {ZBU)}
8. ERP-Komponente ... ... ... ... (ZERP)
9. Sonstige Zentralbankgeldkomponente .. (Z250)

10. bis 13. Multiplikatorkomponente . . . .. A
10. und 11 Reservekomponente .. .. ... . . .. F
10. Mindestreservenkomponente . ..... ... . (rm)
11 UberschuBreservekomponente .. ... .. .. (ri)
12, Bargeldkomponente ... . . . i o K
13. Einlagenkomponente . . ... ... ... ...

Der Beobachtungszeitraum erstreckt sich iiber die
Jahre 1955 bis 1969. Den Berechnungen liegen Quar-
talswerte zugrunde. Fiir die BestandsgréBen wurden
Quartalsendstinde!) genommen. Die Verdnderungen
wurden jeweils gegen das entsprechende Vorjahres-
quartal gemessen. Diese Methode hat allerdings den
MNachteil, daB Verdnderungen innerhalb einer Jahres-
spanne nicht erfaBt werden kénnen Das bedeutet
aber gerade bei monetdren Daten eine starke Ver-
groberung der Aussagen Der Vorieil gegeniiber der
Verwendung von Quartalsdifferenzen liegt in der
Ausschaltung der Saison, gegeniiber Differenzen auf
Jahreswertbasis in der groBeren Informationshéufig-
keit in einer gegebenen Becbachtungsperiode (Ver-
vierfachung}. Alle monetdren Reihen wurden aus den
Publikationen der Oesterreichischen Nationalbank

1) Eine Ausnahme bilden nur die Mindestreserven, fiir die
entsprechend der Mindestreservenregelung Durchschnitts-
werte verwendet wurden.

17

entnommen. Auf Grund einer Umstellung der Erhe-
bungsmethode enthalten die monetiren Grunddaten
im Jahre 1958 Briche. Sle konnten aber durch die
Bildung der relativen Differenzen gut (iberbrickt wer-
den, da sich an den Bruchstellen alte und neue
Reihen liberschneiden. Uber die Teilbilanzen der Zah-
lungshilanz gibt es erst ab 1960 Quartalswerte, so
daB die Aufgliederung der AuBenkomponente auf
Quartalsbasis mit | Quartal 1961 beginnt. Die Reihe
fur die Mindestreservenkomponente beginnt mit der
ersten Anderung der Mindestreservenvorschriften
(11. Quartal 1960).

Das reale Brutio-Nationalprodukt ohne Land- und
Forstwirtschaft wurde im Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung berechnet?). Die Reihen des Geldmengen-
wachstums und seiner Komponenten sowie die Ver-
dnderungsraten des Brutio-Nationalprodukies sind
im Anhang B (8. 161 f) wiedergegeben.

Geldmenge und Konjunkiur

Das Wachstum des Geldvolumens verlduft in ausge-
pragten zyklischen Schwingungen, die in Amplitude
und Phasenlénge vom Konjunkturzyklus, gemessen
an den Veranderungsraten des realen Brutto-Natio-
nalproduktes ohne Land- und Forstwirtschaft, stark
abweichen. Man kann also von einem spezifischen
Geldzykius sprechen, Sieht man von den kurzfristi-
gen Schwankungen?) ab, die die zyklischen Schwin-
gungen Ubetlagern, so kann man das Wachstum der
Geldmenge und des realen Brutto-Nationalproduktes
chne Land- und Forstwirtschaft schematisch dar-
stellen, indem man die oberen und unteren Wende-
punkte der Zuwachsraten verbindet,

Die Trennung der Zyklen in Phasen steigender und
sinkender Wachstumsraten (nur vom IV. Quartal 1955
bis zum Ili. Quartal 1956 ging das Geldvolumen ab-
solut zurlick) deckt sich nicht mit dem herkémm-
lichen Konjunkturbegriff und kann miBverstanden
werden. Der Auslastungsgrad der Kapazitaten (und
meist auch die Spannung zwischen Angebot und
Nachfrage) nimmt auch dann noch zu, wenn die
Wachstumsrate der Produktion sinkt, aber rioch (iber
dem mittelfristigen Trend (dem Wachstum des Pro-
duktionspotentials) liegt Das Institut arbeitet zur Zeit
an einer grdBeren Untersuchung, in der eine wirt-
schaftspolitisch und analytisch zweckméBige Abgren-
zung der Konjunkturphasen vorgeschlagen wird und
die entsprechenden statistischen Berechnunagen an-

?) Da die Arbelt vor Fertigstellung der Revision der Volks-
einkommensrechnung abgeschlossen wurde, sind noch die
alten Nationalproduktreihen verwendet worden.

3) Die kurziristigen Schwankungen sind beim Geldmengen-
wachstum starker als beim Wachstum des realen Brutto-
Nationalproduktes
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Geld- und Konjunkturzykius
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Auf- und Abschwungphasen sowie Wendepunktpbhasen im Geldvolumen- und Brutto-Nationalproduktwachsium

Geldvolumen

Zeit
von bis
1. Abschwungphase | Qu. 1955 . GQu 1956
2 Abschwungphase | Qu 1959 H Gu 1960 ...
3. Abschwungphase II Qu 1964 Il Qu 1967 ...
Drei Abschwungphasen .
1 Aufschwungphase I Qu 1956 I¥ Qu 1958
2, Aufschwungphase Il Qu 194Q I Qu 1964
3. Avfsehwungphase . G, 1967 1. Qu. 1969 . ..

Drei Avftchwungphasen

-

Lo lif Qu 1956
A I u I G, 1960
1,0 v 1 Qu 1967

. Untere Wendepunkiphase

n

. Untere Wendepunkiphase
. Untere Wendepenkiphase ... ... . ..
Drei untere Wendepunkiphasen .. .

©«

4 Obere Wendepunkiphase NI Qu. 1958 u. | GQu 1959
. Obere Wendepunkiphass
3. Obere Wendepunkiphase .. ..

Drei obere Wendepunkiphasen

~

V. Qu 1958, 1 u Il Qu. 1969

gestellt werden. Solange diese Arbeit noch nicht ab-
geschlossen ist, muB man sich mit einer einfacheren,
analytisch und wirtschaftspolitisch weniger befriedi-
genden Abgrenzung der Phasen nach Zuwachsraten-
Wendepunkten behelfen.

Die Becbachtungsperiode umfaBt zwei volle Zykien
der (iblichen Definltion von einem unteren Wende-
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IV Qu 1963, 1 v 0 Qu 1964 .

Brutto-Nationalpredukt, real
{chna Land- v Forstwirtschaft)

Daverin  Durch- Zeijt Dawer in  Durch-
Quartalen schaiitl. von bis Quarialen schnittf.
Wachstum Wachstum

in % in %

L 546 Il Qu. 1955 | Qu. 1959 1% 596

[} 726 Il Qu. 1960 V. Qu. 1961 7 544

13 6 N Qu 1964 IV, Qu. 1967 . 15 411

654 517

10 &70 il Gu 1959 | Qu. 1960 4 715

15 643 1 Qu. 1952 . Qu. 1964 9 439

7 704 1 Qu. 1968 V. @u. 1%6% 8 558

739 57

—200 Iv. Qu 1958, L u i Qu 1959 273

558 1L IV Qu 1981 v | Qu 1942 . 237

352 fll, IV. Qu 1967 u | Qu. 1968 187

237 232

879 W Qu 1959, 1 v 1l G 1980 917

1043 IV Qu 1963, Ly . Qu 1964 6 47

767 HE, V. Qu 1969 u. | Qu 1970 723

8'96 762

punkt zum ndchsten (U-Zyklus) Grenzt man einen
Zyklus mit den oberen Wendepunkten ab, dann lie-
gen drei Zyklen (O-Zyklen) vorl). Insgesamt deckt
die Periode f{ir beide Reihen drei Abschwung- und

1} A, H. Meftzer {Money Supply Revisited: A Review Article,
Journal of Political Economy, Vol 75. Nr. 2, Apr. 1967,
8. 171} kritisiert z B. die Messung der Zyklen im U S Na-
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drei Aufschwungphasen!) sowie drei obere und drei
untere Wendepunkie.

Die unterschiedliche Dauer der Abh- und Aufschwung-
phasen verschiebt die beiden Zyklen gegeneinander.
Eine kurze gleichlaufende Entwicklung (etwa vom
1. Quartal 1955 bis Il. Quartal 1956) geht in eine l&n-
gerwhhrende (etwa bis IV. Quartal 1961) gegenléu-
fige Uber, miindet aber dann wieder in einen eher
analogen Verlauf. Anzumerken wére, daB sich die
Nachkonjunkturen 1957 und 1966 auch in der Wachs-
tumsrate des Geldvolumens, und zwar gleichzeitig,

tional Bureau of Economic Research und meint, daB sich
zufolge der dkonomischen Theorie die Wirtschaft auf eine
volle Ausnutzung der Kapazitdten {Ressourcen) zu bewege
und daher das Ausmaf des Aufschwunges eher mit der
vorangehenden als mit der folgenden Rezession zusam-
menhénge.

1y Die dritte Aufschwungphase wird unter dem Vorbehalt,
daB die Raten 1970 oder 1971 nicht zunehmen, als abge-
schlossen betrachiet

niederzuschlagen scheinen. Dazu kommi noch eine
Parallele in der Unterbrechung der Aufschwungphase
im I Quartal 1963,

Ein Vergleich der Dauer der Auf- und Abschwung-
phasen zwischen Geld- und Konjunkturzyklus zeigt,
daB die Perioden abnehmender Geldwachstumsraten
durchwegs kirzer waren als die Abschwungphasen
des Nationalprodukiwachsiums — im Durchschnitt
um etwa vier Quartale. Hingegen dauerten die Auf-
schwungphasen im Geldzykius {iberwiegend ldnger
als Im Konjunkturzyklus — im Durchschnitt um mehr
als drei Quartale.

Die durchschnittliche Wachstumsrate des Geldvolu-
mens liegt sowohl in den Abschwung- als auch in
den Aufschwungphasen etwas iber jener des realen
Brutto-Nationalprodukies ohne Land- und Forstwirt-
schaft. Der Unterschied im durchschnittlichen Wachs-
iumsniveau zwischen oberen und unteren Wende-

Die relativen Beitrige der Komponenten zum Geldmengenwachstum

Periode

Ganze Periode

| Q. 1955 bis
vV Qo 1969 1069

1 Abschwungphase

| Qu, 1955 bis
1. Qu 1956 200

2. Abschwungphase
|. Qu. 1959 bis

I Qu. 1960 1027 B . 68 . 1233 - 28

3. Abschwungphase
Il @u. 3964 bis

i Qu 1957 1188 —478 594 ar7 —131 382 203

Drei Abschwung-

phasen 955 . . 530 288

Drei untere

Wendepunkiphasen 958 . 792 459 708

1 Aufschwungphase

0. Qu. 1956 bis
V. @u. 1958 183 6

2 Aufschwungphase
IIE Qu. 1960 bis

| Qu 1964 nre . 71 . 1369 =12

3. Aufschwungphase
N Q. 1967 bis

. Qu. 1969 557 —786 282% —814 — 00 729 —100

Drei Aufschwung-

phasen 1237 . . . . 1395 =105

Drei obere
Wendepunktphasen 1056

1. U-Zyklus
Il Qu, 1956 bis

I Qu 1950 1522 . . 29 . 1681 —203

2 U-Zyklus

i Qu, 19860 bis
1 Q. 1967 11688 i . 195 . 248

1. O-Zykius

I Qu. 1955 bis
¥, @u. 1958 1290

2 Q.Zyklus
1. Qu. 1959 bis

L Qu 1964 136 . B T4 o133 —~ 12

3. O-Zyklus

Il Qu. 1954 bis

1 Qu. 1959 957 —585 1200 — 43 -~ Bé& 486

17*

B3 —00

—-10% 55 945

—-104 1953 =298

333 1022 - 33

— 48 . 1323 N3

AlInZ (ZLEI) (ZKA)Y (NAP)’ (ZWRS)’ {ZWR)’ {ZNY)" (ZOMY’ (ZBU)' (ZERP)' (Z50)' Alami  (rm)’  {¢G} r k' 1

in %

181 — 14 —13% — 69 - 28 153 125 ~ 41 =153

00 —t8 -~ 18 —T64 800 00 1562 1582 — 455 27

00 178 =260 - %6 - 27 —10% 82 — 27 192 =192

31 #49 is 15 =188 ~1146 143 29 — 00 =207

61 288 — 390 —182 45 . . I - 46 22

208 42 — 42 17 42 —1&67 2292 2125 —1125 =958

0D 164 45 — 3D 834 00 313 =313 — 284 -39

—25 17 — 59 —131 —=17% ~17? 11'? = 60 — 24 — 95

—29 Bé 1 =200 443 386 00 36 100 —43

—53 118 — 00 118 237 — 3¢ = 66 M3l

22 222 =11 —166 — 56 T8 245 ~167 144 — 33

00 159 — 72 — 43 =522 ~— &4 —159 =203 — 102 217

—13 M7 — 13 — 65 —182 —156 130 — 256 — 13 143

o0 97 32 74 =290 00 323 W — 339 -4

—74 123 =111 —123 —136 —160 111 — 49 37 —124

57 azs 71 =71 43 57 100 157 43 =157
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punktphasen ist beim Geldvolumen gréBer als beim
Brutto-Nationalprodukt.

Die relativen Beitrdge zum Geldmengen-
wachstum

Nachdem die Geldzyklen abgegrenzt wurden, soli ge-
kKl&rt werden, in welchem MaBe die einzelnen in der
Multiplikatorforme! unterschiedenen Komponenten
und die sie bestimmenden Entscheidungstrager (Sek-
toren} zum Geldmengenwachstum beigetragen ha-
ben Die Berechnung wurde fiir die gesamte Be-
obachtungsperiods, flir die einzelnen Geldzyklen und
fir die einzelnen Phasen der Geldzyklen durchge-
fihrt. Zum leichieren Verstandnis wurden die Kompo-
nenten relativiert, d. h. in Prozent der durchschnitt-
lichen Wachstumsraten der Geldmenge in den je-
weiligen Perioden ausgedriickt

Komponenten

In der Gesamtperiode trug das Zentralbankgeld 107%
zum Geldmengenwachstum bei, der Geldmultiplikator
kompensierte 7%, Auf lAngere Sicht ist also nur die
Zentralbankgeldschépfung fur die Geldmengenex-
pansion maggebend, wahrend sich die kiirzerfristig
wohl bedeutsamen Multiplikatorbeitrage weitgehend

ausgleichen. Den iiberragenden Anteil am Wachstum

der Geldmenge hatte mit 96% die AuBenkomponente,
also der Beitrag der Verdnderung der Gold- und
Devisenreserven der Notenbank Mit groBem Abstand
folgt mit nicht einmal einem Finftel die Bundeskom-
ponente, ferner mit einem Zwdlftel die Refinanzie-
rungskomponente. ERP-Komponente und sonstige
Zentralbankgeldkomponente absorbierten knapp ein
Siebente! der Geldmengenexpansion. Die relativ
schwache Dampfung des Zentralbankgeldwachstums
durch die Multiplikatorverdnderung setzi sich aus
entgegengesetzten Einfliissen der Banken- und Pu-
blikumskomponenten zusammen. Einer expansiven
Wirkung der Reservekomponente (+125%) steht die
koniraktive Wirkung der Publikumskomponenien
(Bargeld- und Einlagenkomponente —19 4%) gegen-
tiber. Die Reserven des Kreditapparates wuchsen
ndmlich schwicher als seine reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten (die Einlagen), dagegen nahmen so-
woh! das Bargeld als auch die Termin- und Sparein-
lagen stérker zu als die Sichieinlagen.

Vergleicht man die relativen Anteile der Komponen-
ten nach Phasen, so bietet sich ein sehr unterschied-
liches Bild. So schwankt der Anteil des Zentralbank-
geldes zwischen 20% und 184%. In &hniichen GroBen-
ordnungen bewegen sich auch die Unterschiede der
Beitrage der AuBenkomponente (zwischen 6% und
196%}. Einen gewissen Ausgleich zur AuBenkompo-
nente schafft in der Zenfralbankgeldexpansion die
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Refinanzierungskomponente, deren relative Beitrdge
zwischen —30% und -+ 95% liegen. Mit der Refinan-
zierungskomponente steht die Netto-Auslandsposi-
tionskomponente in Zusammenhang. Sie wird vom
Kreditapparat sowohl als Substitut als auch als Kom-
plement zur Refinanzierungskomponente in der Zen-
tralbankgeldsteuerung eingesetzt; ihr Beitrag zum
Geldmengenwachstum bewegt sich zwischen —81%
und +79%. DefinitionsgemaB prasentieren sich die
Multiplikatoranteile (zwischen —84% und +80%)
als Spiegelbild der Unterschiede der Zentralbank-
geldbeitrage. Unter den Multiplikatorkomponenten
schwanken die Anteile der UberschuBreservenkom-
panenten — und auch der Reservekomponente — am
starksten, ndmlich zwischen —31% und +158%
Wiahrend die Anteile der Einlagenkomponente —
wohl mit unterschiedlicher Grdfe (von —98% bis
—3%) — durchwegs negatives Vorzeichen haben,
weil das Wachstum der Termin- und Spareinlagen
iiberwiegend den Zuwachs der Sichieinlagen iber-
trifft, wechselt die Richtung der Beitrage der Bar-
geldkomponente und liegt zwischen —113% und
+18%, entsprechend der wechselnden Wachstums-
relation zwischen Bargeld und Sichieinlagen.

Trotz der einigermaBen heterogenen Anteitsstrukiur
der Komponenten in den einzeinen Auf- und Ab-
schwungphasen lassen sich Gemeinsamkeiten her-
votheben: Der Zentralbankgeldanteil erreichte im
Durchschnitt der Abschwungphasen nicht ganz 100%
des Geldmengenwachstums, etwas trug auch die
Multiplikatorwirkung zur Expansion bei Dagegen
machte die Zentralbankgeldkomponente in den Auf-
schwungphasen das Eineinviertelfache der Geidmen-
genverdnderung aus, sie wurde durch einen entge-
genwirkenden Multiplikatoreffekt entsprechend redu-
ziert. Die Abschwungphasen im Geldzyklus gingen
mit einem geringeren Anteil (53%) der auBenwirt-
schaftlichen Geldschépfungskomponenie Hand in
Hand, wogegen ihr Anteil in den Aufschwungphasen
140% betrug. Im Abschwung ergdnzten Notenbank-
verschuldung und QOffen-Marki-Operationen die Zen-
tralbankgeldversorgung, im Aufschwung schrankien
sie die Geldexpansion ein. Die Bundeskomponente
wirkte stets expansiv, sonstige Notenbanktransaktio-
nen kontraktiv.

Zum Multiplikator leisiete die Reservekomponente
im monetéren Abschwung einen merklichen positi-
ven, im Aufschwung dagegen einen leicht negativen
Beitrag Die Kreditunternehmungen ergénzten also
im Durchschnitt der Abschwungphasen in zweifacher
Weise die unzureichende auBenwirtschaftiich be-
dingte Zentralbankgeldschopfung: sie weiteten ihr
Refinanzierungsobligo aus und mobilisierten auBer-
dem in stérkerem MaBe ihre Reserven, um den Geld-
bedarf des Publikums zu decken. Umgekehrt dampi-
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ten sie im Durchschniit des monetdren Aufschwun-
ges die durch AuBenfaktoren hervorgerufene Zen-
tralbankgeldschépfung und neutralisierten auBerdem
einen Teil der expansiven Zeniralbankgeldwirkung
durch Erhohung ihres Reserve-Fremdmittel-Verhalt-
nisses. Die beiden Publikumskomponenten wirkten
sowohl im Abschwung als auch im Aufschwung auf
die Geldmengenverénderung durchschnittlich nega-
tiv, weil die Sichteinlagen schwécher wuchsen als
das Bargeld sowie die Termin- und Spareinlagen.

Noch deutlicher als die Auf- und Abschwungphasen
unterscheiden sich die oberen und unieren Wende-
punkiphasen'). Dabei sind sallerdings die Unter-
schiede in den Zuwachsraten des Geldvolumens im
Auge zu behalten (Ubersicht S. 144). Wéhrend das
Geldvolumen im BDurchschnitt der Auf- und Ab-
schwungphasen nahezu gleich stark wuchs (um 7'4%
bzw. 65%), betrugen die durchschnittlichen Verédn-
derungsraten in den oberen Wendepunktphasen 9%,

1y Die Wendepunkiphasen umfassen jewelils dref Beobach-
tungswerte um die Wendepunkte im Geldmengenwachstum.

18

in den unteren dagegen nur 2%:%. in den oberen
Wendepunkiphasen hatte der Beitrag der AuBen-
komponenie etwa den gleichen Umifang wie das
Geldmengenwachstum selbst, obschon die Kredit-
unternehmungen einen Teil der aus dem Zahlungs-
bilanziiberschuB zuflieBenden Devisen zur Verbesse-
rung ihrer Netto-Auslandspositionen benutzten. Die
dem Bankenapparat zustromende Liquiditdt verbes-
serte seine Reserveposition und gestatiete gleichzei-
tig eine Verminderung der Notenbankverschuldung.
Beide Faktoren zusammen diampften die Geldmen-
genexpansion um 20%. Die Sichisinlagen wuchsen
starker als das Bargeld, hingegen expandierten Ter-
min- und Spareinlagen etwas rascher als die Sicht-
einlagen. Aus dem Publikumsverhalten ergab sich
eine expansive Wirkung auf das Geldvolumen von
11%.

Wihrend an den oberen Wendepunkien die Zah-
lungsbilanz und das Publikumsverhalten zum Geld-
mengenwachstum beitrugen und der Kreditapparat
restriktiv wirkte, war es an den unteren Wendepunk-
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ten des Geldzyklus gerade umgekehrt. Das Geldmen-
genwachstum wurde fast ausschlieBlich durch die
Aktivitdt des Kreditapparates erméglicht. Allein durch
den Abbau seiner Netio-Auslandsposition (+79%)
konnten die Zahlungsbilanzpassiva Uberkompensiert
und Zentralbankgeld (+46%) geschdpft werden. Wei-
ters wurde das Refinanzierungsinstrumentarium in
hohem MaB eingesetzt (4-71%). Die stérkste relative
Wirkung auf das Geldmengenwachstum erzielten die
Kreditunternehmungen durch die Reduktion ihres
Reserve-Fremdmittel-Verhiltnisses (4-213%), wo-
durch sie die restriktiven Einflisse des Publikumsver-
haliens (—208%) — das Bargeld sowie die Termin-
und Spareinlagen wuchsen rascher als die Sichtein-
lagen — mehr als wettmachten.

Verfolgt man die relativen Anteile der einzeinen Kom-
ponenten in den aufeinanderfolgenden Gefdzykien,
so lassen sich einige mittelfristige Tendenzen erken-
nen. Die Bedeutung der Zentralbankgeldschépfung
fiir das Geldmengenwachstum ging aliméhlich zu-
rick, hauptséchlich weil der Beitrag der AuBenkom-
ponente schwicher wurde. Dementsprechend nahm
auch die restriktive Wirkung des Muliiptikators ab;
sein Beitrag wurde im dritten O-Zyklus sogar positiv.
Die Beitrdge der Publikumskomponenien sind deut-
lich zuriickgegangen. Der negative Anteil der Bar-
geldkomponente war im ersten U-Zyklus und im er-
sten O-Zyklus deswegen besonders hoch, weil zwi-
schen 1956 und Mitle 1958 die Sichteinlagen weit
schwécher als das Bargeld wuchsen (siehe Abbildung
S. 147). In der weiteren Folge hat der Sichteinlagen-
zuwachs die Bargeldexpansion etwas Gbertroffen. Der
Wachstumsabstand zwischen Termin- und Sparein-
lagen einerseits und Sichteinlagen andererseits ver-
minderte sich.

Sekioren

Die relativen Anteile der einzelnen Komponenten ga-
ben bereits Hinweise auf den EinfluB wichtiger Ent-
scheidungstrdger auf das Geldmengenwachstum.
Diese Aussagen lassen sich praziser fassen, indem
man vier Sektoren (oder Entscheidungsaruppen) bil-
det und die Komponenien jeweils dem Sektor zu-
rechnet, in dessen Aktionsbereich sie primér stehen:

~Exogener” Sekforl): Leistungsbilanz-, Kapitalbilanz-
und sonstige AuBlenkomponente;

Wéhrungsbehdrde im weiteren Sinne: Qffen-Marki-,
Mindestreserven-, Bundes-, ERP- und sonstige
Zentralbankgeldkomponente;

» In den Jehren 1955 bis 1960 konnte die AuBenkompo-
nente nur fiir Jahreswerte aufgespaliet werden. Fir diesen
Zeitraum wurde vereinfachend angenommen, daB sich die
per Jahresende berechneten Veranderungen dieser Kom-
ponenten gleichmaBig auf alle Quartale eines Jahres ver-
teilten
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Kraditapparat: UberschuBreserven-, Refinanzierungs-
und Netto-Ausiandspositionskomponente!);
Publikum: Bargeld- und Einlagenkomponente.

Die Sektoren 1 und 2 sind fiir das Zentralbankgeld-
angebot mafBgebend, der Sektor 3 flir einen Teil der
Nachfrage nach Zentralbankgeld sowle fir das
Sicht-, Termin- und Spareinlagenangebot und
schlieBlich der Sektor 4 fiir die Nachfrage nach Bar-
geld, Sichi-, Termin- und Spareinlagen.

Die relativen Beifrdge der Sekioren zur Geldmengen-

verénderung
Periode Exogener Wihrungs- Kredit- Pyblikum
Sekfor behdrde apparat
iw §
in %

Ganze Periode

I Qu. 1955 bis V. Qu. 1969 .. 972 Q 222 —194
1. Abschwungphase

I. Qu, 1955 bis Il Qu 1956 .. 16 & —800 241'8 —782
2 Absthwungphase

I Qu. 1959 bis If Qu 1960 . 1165 —~287 122 (1)
3. Abschwungphase

H Qu 1964 bis 1. Qu. 19567 —15 507 725 —21'7

Drei Abschwoungphasen . . 333 46 %09 —288

Drei vnlere Wendepunkiphasen —3332 —376 armez  —2083

1 Avfschwungphase

. Qu. 1956 bis IY. @u 1958 2059 179 —715 —523
2. Aufschwungphose
il Qu. 1960 bis | Qu. 1964 .. 1298 —357 178 —11%
3 Avufschwungphase
L. Qu. 1967 bis | Gu 1969 1543 34 - 4 57
Drei Avfschwungphasen 1527 — 66 —263 —1%8
Drei obere Wendepunkiphasen 1355 145 —&i1 11
1. U-Zyklus
I Qu 1956 bis il Qu 1960 .. 1652 Q —333 —319
2. U-Zyklus
1 Qu. 1960 bis Il Qv 1967 753 s} 403 —156
1. O-Zyklus
I Qu 1955 bis IV Qu. 1958 1371 —143 388 —613
2 O-Zyklus
I Qu 1959 bis | Qu 1964 . 1259 —34 5 173 — 87
3. O-Zyklus
il Qo 1964 bis [ @u 1969 52¢ 442 143 —114

Uber die ganze Periode wurde das Geldmengen-
wachstum fast ausschlieBlich {97%) von exogenen
Faktoren bestimmt Die Wahrungsbehdrde i w. S.
hat per Saldo die Geldvelumenexpansion nicht be-
einfluBt; Die Auswirkungen wahrungspolitischer Mag-
nahmen glichen einander zwischen 1955 und 1969
aus. Der positive Beitrag des Kreditapparates betrug
nicht ganz ein Viertel, das Verhalien des Publikums
wirkte anteilig mit eiwa einem Fiinfte!l der durch-
schnittlichen Geldvolumenausweitung restriktiv.

In den einzelnen Phasen des zyklischen Veriaufes
des Geldwachstums unterschieden sich die nach
Sektoren grupplerten Beitrdge erheblich voneinan-
der. Sieht man von den Wendepunktphasen ab, so
schwankie der relative Anteil des ,exogenen” Sek-
tors zwischen +206% und —1'5%, das Bankenver-
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halten steuerie zwischen +242% und —91% bei, das
Publikumsverhalten +6% bis ——_78% und die Wah-
rungshehtrde i. w. S, 4-51% bis —80%

Die Beitrdge des exogenen Sekiors sind in den Auf-
schwungphasen weit hdher als in den Abschwung-
phasen. Die Anteile des Kreditapparates schwanken
entsprechend den Beitragen des exogenen Sekiors
und der Wahrungsbehorde i. w. S. ziemlich stark. in
den Abschwungphasen sind sie durchwegs positiv, in
den Aufschwungphasen abwechseind negativ, posi-
tiv und negativ, im Durchschnitt mit 26% negativ.
Die Beitrdge der Wahrungshehdrde i. w. S, hangen
von der GréBenordnung des exogenen Anteiles und
des Bankenanteiles an der Geldmengenveranderung
ab. Sie haben weder in den Aufschwung- noch in den
Abschwungphasen einheilliche Vorzeichen. Sie sind
im Durchschnitt der Abschwungphasen leicht positiv,
in den Aufschwungphasen schwach negativ. Das
Verhalten des Publikums hatte (berwiegend restrik-
tiven, In den einzelnen Phasen sehr unterschied-
lichen EinfiuB. Der Anieil war im Abschwung starker
negativ (—29%) als im Aufschwung (—20%).

In den Wendepunkiphasen zeigt sich eine charak-
teristische Differenzierung der Sekiorenbeitrage. Der
Anieil des Kreditapparates an der Geldmengenver-
dnderung hatte jeweils das entgegengesetzie Vor-
zeichen der Beiirdge aus den anderen drei Sekio-
ren. in den oberen Wendepunkiphasen betrug der
durchschnittliche Anteil des exogenen Sekiors rund
das Eineindrittelfache der relativen Geldvolumenaus-
weitung, auf die Wahrungsbehérde i. w. S. entfiel ein
Siebentel, auf das Publikum etwa ein Zehntel. Hin-
gegen blieb der EinfluB des Bankensekiors im Aus-
maB von rund 60% negativ. An den unteren Wende-
punkten war der Geldschdpfungsanteil des Banken-
sektors 3 8mal so groB3 wie die Geldmengenverande-
rung. Die negativen Beiirdge des exogenen Sekiors
und der Wahrungsbehdrde i. w. S. lagen bei je rund
einem Drittel. An den Wendepunkten zeigt sich somit
deutlich der entgegengesetzte Einfiu von exogenen
Geldschépfungstaktoren und Bankenverhalten auf die
Geldmengenveranderung. Der Beitrag der Wahrungs-
behérde, eher auf bestimmie Konjunkturphasen ab-
gestimmt, 4Bt sich an extremen Punkten des Geld-
zyklus kaum interpretieren. Der relative Anteil des
Publikumsekiors war an den unteren Wendepunkten
mit mehr als 200% negativ, da (wie im vorangegange-
nen Abschnitten betont wurde) Bargeld, Termin- und
Spareinlagen kriftiger wuchsen als die Sichteinla-
gen.

In den nach Geldzyklen abgegrenzien relativen Bei-
trigen der Sektoren ist die abnehmende Tendenz der
Anteile des exogenen Sekiors deutlich erkennbar
Ebenfalls sinkende Tendenz hatte der restriktive Ein-

18%

fluB des Publikumsverhaltens auf das Geldmengen-
wachstum. Wahrend sich die MaBnahmen der Wah-
rungsbehérde i w. 8. in ihren Wirkungen in den
U-Zyklen ausglichen, schlug in den O-Zyklen ihr re-
striktiver EinfluB mit sinkender Bedeuiung der exo-
genen Faktoren etwa ab Mitte der sechziger Jahre
in einem stdrker expansiven um. Der EinfiuB der
Kreditunternehmungen, abgesehen vom ersten U-Zyk-
lus siets positiv, schwéchte sich in den O-Zyklen mit
sinkender expansiver Wirkung der exogenen Fakto-
ren und mit fallender restriktiver Wirkung des Publi-
kumsverhaltens ab

Statistische und 6konomische Zusammenhinge?)

Einzelne Komponenien des Geldmengenwachstums
schwanken viel stérker als die Wachstumsrate der
Geldmenge, wobei die Schwingungen zum Teil ge-
genlaufig sind (siehe Abbildung S. 150%). Die Schwan-
kungsintensitdten der einzelnen Reihen werden
durch die Standardabweichung (o) gemessen.

Die Zusammenhénge zwischen den Schwankungen
der Reihen lassen sich durch Korrelationskoeffizien-
ten (r} oder Determinationskoeffizienten (r?} quanti-
tativ ausdritcken, Dabei sollen flir die Interpretation
nur jene Koeffizienten herangezogen werden, die mit
einer Irriumswahrscheinlichkeit = 005 signifikant
von Null verschieden sind. Es werden nur gieich-
zeitige Zusammenhénge gemessen, also keine zeit-
tich verzdgerten Effekte beriicksichtigt.

Zum Unterschied von den in den beiden Abschnitten
vorher behandelten relativen Beitrdgen der Kompo-
nenten zur Geldmengenverdnderung erlauben die
Korrelations- oder Determinationskoeffizienten guan-
titative Aussagen Uber das AusmalB der im paositiven
oder negativen Sinn Gbereinstimmenden Schwan-
kungen der Wachstumsraten. Das sei am Belspie}
zweier GroBen veranschaulicht:

Die Zentralbankgeldkomponente (A InZ) und die
Reservekomponente ' leisten einen positiven Bei-
trag zum Geldmengenwachstum. Die durchschnitt-
liche Wachstumsrate der Zentralbankgeldkompo-
nente betrug in der ganzen Beobachtungsperiode
7 7%, die der Reservekomponente 0'9%, das ent-
spricht Anteilen an der Geldmengenexpansion (7'2%)
von 106'9% und 125%. Die beiden Komponenten
sind jedoch miteinander negativ korreliert, d. h. sie
schwanken in der Beobachtungsperiode {berwie-
gend im gegenlaufigen Sinn. Der Korrelationskoeffi-
zient betrdgt —0'94%.

1) Die in diesem Abschnitt besprochenen Standardabwei-
chungen und Korrelationskoeffizienten wurden auf der EDV-
Anlage (IBM 1620/11} des Institutes fiir héhere Studien be-
rechnet
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Das Wachstum des Geldvolumens und seiner Komponenten
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Schwankungsintensitiiten des Geldmengenwachstums und seiner Komponenten, gemessen mit der Standard-
abwelchung (g}

Periode AlaM A ln Z (ZLEN' (ZKA) (NAP) (ZWRS) (ZWR)' (ZNYY (ZOM}' (ZBU)Y' {ZERPY (ZSQ) A fnmy (i) {rm)’ r K’ [
Ganze Periode
l. Qu. 1955 bis
IV Qu 196% 33 61 85 34 13 21 o9 19 3] 60 2t 09
1. Absehwungphase
L. @u. 1955 bis
Il Qu 1956 79 45 46 £8 00 21 04 22 75 42 - £2 36 03
2. Abschwungphase
l. Qu. 1959 bis
1l Qu. 1960 18 5 128 09 00D o5 05 33 -] 109 17 10
3. Abschwungphase
Ik, Qu.. 1964 bis
IL Gu. 1967 23 36 L] 54 51 09 28 24 22 35 03 a9 590 51 28 39 a9 190
Drei Abschwung-
phasen . .. 41 62 73 34 16 30 11 26 &7 71 24 09
1. Aufschwungphase
1F Q. 1956 bis
v Qu 1958 35 30 46 34 00 0s [ 11 18 23 - 23 25 04
2 Aufschwungphase
. @u. 1960 bis
I Qu 1964 19 65 70 48 33 12 58 a0 11 [ [ to 5B 78 2t 65 10 oe
3. Aufschwungphase
I Qu. 1967 bis
I Qu 1969 22 2% 28 51 27 o3 25 o8 07 o2 02 17 34 26 22 28 06 by
D rei Aufschwung-
phasen ... ... 246 57 77 29 09 07 07 13 53 50 18 ¢8
1. U-Zyklus
It Qu. 1956 bis
IF Qu. 1960 29 64 BS 28 00 0'é 3 21 58 56 27 o7
2 U-Zyklus
1. Qu. 1940 bis
Il Qu 1967 22 54 68 68 43 ™ 86 28 18 27 o7 11 53 65 24 54 09 10
1 O-Zyklos
1 Qu, 1955 bis
IV Qu.1958 53 Y] 78 53 00 14 oé 26 &7 62 - 62 29 o5
2 O-Zyklus
L Qu. 1959 bis
. Qu 1964 19 73 105 246 10 o8 [F:] 19 65 77 14 Q9
3 O-Zyklus
1. Qu. 1964 bis
I Qu 1969 22 39 56 78 59 [} 30 22 18 31 03 14 49 43 30 37 o9 11
Korrelationskoeffizienten
Ganze Petiode: |. Quartal 1955 bis IV. Quarial 1969
AlmZ Alnme (ZWR)Y  (ZINV)Y  (ZOM)  (ZBUY (ZS0)* r K 4 A ln
BNOR')
Aln M. 029 025 o3 —~043 —27 0'34 073 058
AlnZ —{r'8s &8s —@ 355 o268 —Q'%% —& 53
Alnm . —~072 032 @90 Q62
(ZWR) .. .. —0 &7 —0'33 -0'83 —049
(ZNYY .o . -02% —031 048 ~0'40
(ZOMy ... . —0'39
(ZBU)Y .. ... 035
r 0'é7
kK 056

'} BNOR « Reales Bruito-Nationalprodukt ohne Land- und Forstwirtschafr

Interdependenzen zwischen den monetdren GroBen

Die Berechnung und die interpretation der Korrela-
tionskoeffizienten scheint nur sinnvoll, wenn man
annehmen kann, daB die Komponenten der Geld-
mengenverdnderung nicht kraft definitorischer Be-
ziehungen streng und automatisch miteinander ver-
bunden sind. Sie miissen vielmehr weitgehend durch
das Verhalten der wirischaftlichen Entscheidungs-
trager (Wahrungsbehdrde, Kreditinstitute, Publikuim)

152

bestimmt sein Das wird als gegeben angenommen,
Die Korrelationskoeffizienten messen dann den direk-
ten Zusammenhang zwischen den GréBen oder ihre
gemeinsame indirekte Abhéngigkeit von gleichen
Skonomischen Faktoren!). Dabei lassen sich indirek-
te und direkte Abhangigkeiten nicht sireng auseinan-
derhalten.

1y P.Cagan,a a 0,5 15
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In der [éngerifristigen Betrachtung (fir die gesamte
Beobachtungsperiode) ergibt sich folgendes:

Die méaBigen Schwankungen des Geldmengenwachs-
tums (o = 3'3%) sind das Ergebnis sich kompensie-
render starker Schwingungen (s = 8) der Zentral-
bankgeld- und der Multiplikatorkomponente. Die Va-
rianz!) der Zentralbankgeldkomponenie wird nahezu
zu drei Vierteln von der Varianz der Muliiplikator-
komponente kompensiert. Mehr als drei Viertel der
Varianz der Zeniralbankgeldkomponente werden
durch die Varianz der AuBenkomponente erklért. Bis
1964 entwickelte sich die AuBenkomponente bei eher
gleichem Verlauf von Leistungs- und Kapitalbilanz-
komponente verzdgert antizyklisch, wobei besonders
im miitleren Bereich der Beobachtungsperiode groBe
Schwingungsamplituden entstanden (¢ = 10'5). Erst
mit dem stidrkeren Abweichen von Leistungs- und
Kapitalbilanzeniwicklung wurden die Schwingungen
kleiner. Die AuBenkomponente ist mit der Reserve-,
der Refinanzierungs- und mit der Oiffen-Markt-Kom-
ponente negativ korreliert. Die Schwankungen der
Reservekomponente {UberschuB- plus Mindestreser-
venkompoenents} stimmen mit den Schwankungen der
AuBenkomponente zu fast 70% negativ iberein. Die
gegengerichtete Reaktion der Notenbankverschul-
dung auf die auBenwirtschafilich bedingte Zentral-
bankgeldschopfung 48t die Varianzen der enispre-
chenden Kemponenten fast mit 45% Gbereinstimmen.
Offen-Markt-Operationen absorbierien, gemessen an
den Varianzen, etwa 10% des Zentralbankgeldwachs-
tums aus auBenwirtschaftlichen Transaktionen Die
Varianz des parallelen Verlaufes von Reserve- und
Refinanzierungskomponente stimmt zu 23% (berein.
Die Reservekomponente ist mit der Zentralbank-
geldkomponente hdher korreliert als mit der AuBien-
komponente (r = —094 gegen —083). Die Re-
servekomponente erklédrt in hohem MaBe die Multi-
plikatorkomponente (Determinationskoeffizient =
0'80).

Bargeld- und Einlagenkomgponente haben keine signi-
fikante Korrelation mit der Multiplikatorkomponenie,
dafiir erkléren die Varianzen der beiden, selbst mii-
einander positiv korrelierten GroBen (r = 0'56) jede
fiir sich die Varianz des Geldmengenwachstums etwa
zur Hélfte bzw, zu einem Drittel, Da die Schwankun-
gen in den beiden Komponenten weitgehend von
den Schwankungen der Sichteinlagen bestimmt sind
(Abbildung S. 147), deuten die positiven Beziehungen
zur Geldmenge auf einen EinfiuB der Nachfrage nach

1) Das Quadrat des Korrelationskoeffizienten, auch Deter-
minationskoeffizient genannt, gibt die prozentuelle Uber-
einstimmung der Varianzen der beiden korrelierten GrdBen
an. In einer kausalen Beziehung bedeutet das den prozen-
tuellen Anteil, mit dem die Varianz der verursachenden (er-
klarenden) Grdfie die Varianz der verursachten (abhén-
gigen) erklart

19*

Sichteinlagen auf die Variation des Geldmengen-
wachstums hin Die positive Korreiation der Bun-
deskomponente mit der Bargeldkomponente [&Bt
vermuten, daf sich Verdnderungen in der Bundes-
komponente in den Sichteinlagen niederschlagen
und dadurch auf den Bargeldkoeifizienten wirken,
Eine mdagliche Erklarung flir die negative Korrelation
zwischen Refinanzierungs- und Bargsldkomponente
wiére, daB sich das Zahlungsbilanzergebnis nicht nur
auf die Bankenliquiditdt und damit auf die Noten-
bankverschuldung auswirkt, sondern auch die Sicht-
einlagen beeinfluBt.

Die in der l&ngeriristigen Betrachiung festgestellten
Zusammenhange kénnen das Ergebnis recht unter-
schiedlichen kurzfristigen Verhafiens der Kompo-
nenten zueinander sein Der langerfristig gemessene
Zusammenhang kann kontinuierlich ifiber die ge-
samie Periode bestehen, also einer stabilen Ver-
haltensstrukiur entsprechen, er kann aber auch ein
Durchschniit aus kurzfristig verdnderlichen Zusam-
menhéngen sein.

Das soll an Hand der Korrelationskoeffizienten fiur
die einzelnen Teilphasen untersucht werden Die
starksten und verhalinisméBig stabilsten Zusammen-
hénge bestehen zwischen Reserve- und Zentralbank-
geldkomponente elnerseits sowie zwischen Reserve-
und Muliiplikatorkomponente andererseits. Reserve-
und Zentralbankgeldkomponente stimmen abgesehen
von der ersten Abschwungphase des Geldzyklus in
ihrer Varianz zwischen 75% und 100% uberein. Die
Veranderung des Zentralbankgeldes, die von der
Zahlungsbilanz, von den zentralbankgeldwirksamen
Aktionen der Notenbank, wie Offen-Marki-Operationen
und der Verinderung sonstiger Aktiva und Passiva,
abhéngig ist und weiters von der Veranderung der
Notenbankverschuldung und der kurziristigen Netio-
Auslandsposition des Kredilapparates beeinfluBt
wird, veréndert im gleichen Sinn den Reservekoeffi-
zienten und lber die negative Elastizitii des Multipli-
kators in bezug auf den Reservekoeffizienten in um-
gekehrtem Sinn die Reservekomponenie. Die nicht
von der Reservekomponente absorbierte Varianz der
Zentralbankgeldkomponente muBB z T. im Bargeld,
der zweiten Verwendungsmdéglichkeit des Zentral-
bankgeldes neben den Bankreserven, enthalten sein.
Die Varianz der Reservekomponenie erklart — aus-
genommen in der ersten Aufschwungphase — zwi-
schen 85% und 100% der Varianz der Mulliplikator-
komponente. Die Restvarianz ist z. T. durch die Ver-
anderungen der beiden Publikumskomponenten be-
dingt, wofiir sich keine konsistenten Korrelations-
messungen ergeben. Auf Grund der Zusammenhénge
zwischen Zentralbankgeld- und Reservekomponente
sowie zwischen Reserve- und Multiplikatorkompo-
nente ergibt sich auch ein relativ hoher, jedoch
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Korrelationskoetfizienten
Erste Abschwungphase: |. Quartal 1955 bis II. Quartal 1956

Alnm, (ZWRY (ZNVY (ZBU)
A laM, 083 —0D88 097
AleZ 080
Aldnmy 073
{ZWR)
(ZNV) —0'88
{Z8yy

Korrelationskoeffizienten
Zweite Abschwungphase: |. Quartal 1959 bis Il. Quartal 1960

Alnm, (ZWR)' (ZERPY (ZSOY ¢ K r Aln
BNOR
AlnM, 071 084
AlRZ .. —098 0699 082 —0'%0 —100 093 087 —092
N —098 —DB7 G922 G99 —088 —O7B 0%
(ZWRY 085 —095 —0% 0% 085 ~D%
(ZNvy —076 —077
(ZERPY —083 —08 D78 —0'86
(250 0% —075 088
v —093 —085 0%
Ko 09 —077

weniger stabller Inverser Zusammenhang zwischen
Zentralbankgeld- und Muliiplikatorkomponente. Die
Varianz der Zentralbankgeldkomponente kann, ab-
gesehen von den letzten beiden Teilphasen des Be-
obachtungszeitraumes, in verhélinismaBig hohem
Grad (zwischen etwa 65% und 100%) allein durch
die AuBenkomponente erklart werden Daher zeigt
sich auch in Teilphasen ein etwa gleich starker in-
verser Zusammenhang zwischen AuBen- und Re-
servekomponente und ein etwas abgeschwéchier ne-
gativer zwischen AuBen- und Multiplikatorkompo-
nente. Die beiden Publikumskomponenten, Bargeld-
und Einiagenkomponente, welche die Verdnderung
der Verteilung der Liquiditdt des Publikums zwischen

(ZERP) (ZS50Y r K 1 B,%‘ gR
077 098 094
o7t
092 088 086 072
092
~-079 —o71 —087
085 091 093
088
085
083

Bargeld und Sichteinlagen einerseits und zwischen
Termin- plus Spareinlagen und Sichteinlagen ande-
rerseits représentieren, sind in den meisten Phasen
signifikant positiv mit der Geldmengenveréanderung
korreliert. Fiir die Bargeldkomponente liegen die
Korrelationskoeifizienten zwischen 098 und 071, fir
die Einlagenkomponente zwischen 093 und 074
Bargeld- und Einlagenkomponente sind, abgesehen
von den ersten beiden Phasen der Beobachtungs-
periode, seibt miteinander positiv verbunden, und
zwar liegen die Korrelationskoeffizienten zwischen
096 und 070. Alle diese Zusammenhénge gehen
hauptsdchlich auf die Schwankungen der Nachfrage
nach Sichteinlagen zuriick, die sich auch im Geld-
volumen niederschlagen und die die beiden Publi-
kumskomponenten zum Teil in ihren Schwingungen
tihereinstimmen lassen.

Der gegenliufige Zusammenhang zwischen AuBen-
und Refinanzierungskomponente erwies sich nur in
einzelnen Teilphasen als signifikant. Die Kreditunter-
nehmungen reagierten auf Verdnderungen der zah-
lungsbilanzbedingten Zentralbankgeldschépfung, die
ihre Reserveposition positiv beeinfluite, mit einer
Veranderung ihrer Notenbankverschuldung. Dieser
Zusammenhanyg zeigt sich auch zum Teil in negati-

Korrelationskoedfizienten
Dritte Abschwungphase: il Quarial 1964 bls II. Quarial 1967

Alnmy (ZLEIY {ZKA) (NAP)' (ZWRS)' (ZWR)' (ZNY)' (ZOM)’ (ZBU)' (ZERP)' (Z80)" (rm)

073
-390

Aldnh .
AlnZ
Ao
{ZLEF)’

043 —056
—0'56 =065 055
072 ~084
‘‘‘‘‘‘‘‘ 0%

053

-075

(ri} I k' t A ln
BNOR
-0 0’59 087 b3 o'7é
085 G 60 —Q77 09
—081 084 0% &0 Q74 058
82 —075 -0 &2 064
055 --052 075 —Q87 =039
—-083 09 —~0'60
—0'82 063 0'69
—~0'&s —0T1
0'51 143
053 —074 =067 —07T1 —075 —078
—-073 —0'53
07y 052 —072 =057 —061
—044
084
oH 080
073
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Korrelationskoeffizienten
Erste Aufschwungphase: 11l Quarial 1956 bis IV. Quartal 1958

Periode durchschlagt. Gleichzeitig entsteht dadurch
ein negativer Zusammenhang mit der Zentralbank-

AlnZ (ZWRY (ZNV)' (2BUY (ZERFY Ko . r\':‘\c{E geldkomponente sowie eine positive Beziehung mit
AleMy . 085 090 075 —065 086 074 de?r Refinanzierungs-, der Reserve- und der Multi-
AlnZ 079 —078 —08F 067 077 plikatorkomponente, da wachsende Bankreserven
Alam, —067 063 {iber den Multiplikator restriktiv auf die Geldschdp-
(ZWRy —07 —ost —o7z 090 fung wirkten. In der dritten Abschwungphase beein-
(ZNY)* —072 =070 ' K
(zBuy 074 —o72 fluBte bei iiberwiegend schwachem Beitrag der
(ZERPY o8 -g';’: AuBenkomponente die Offen-Markt-Komponente in
;, o7 stdrkerem Mafle die Zentralbankgeldverdnderung
Korrelationskoeitizienten
Zweite Aufschwungphase: Il Quartal 1960 bis 1. Quartal 1264
AlmZ Alnmi (ZLE[)' (ZKA)® (NAP) (ZWRS)' {ZWR)' (ZNV) (ZOM} (ZBU} (ZERP) (ZSO) (rm)’ (rii)’ r Kk’ ¥ B%\Hrjnk
AlnMc 049 057 Q49 —~04% 057 049 oS54 —056 073 092
AlnZ —0'%5 034 095 —0ae Q97 —065 —070 38 —098 —099 48 —07%
Alnm ... ~075 —0'90 080 —093 066 ~051 0% 0% 077
(ZLEY' . . 074 —0'85 089 —089 —0656 —-0'83 —084 o772
{ZKA) .. —086 092 —058 —069 0461 =093 —09
(NAPY .. .. —-078 ~—059 o779 D72
{ZWRS)” —~0'94 G820 088 0’82 087 —060 —D48
(ZWR} —079 —083 —-0'93 —097 054 —0'65
(ZNYY . o72 059 067 —068
(zomy' . Déd Q71 —052
(Zeuy 063 —073 o050 058
(ZERP)* 053
(Z50)* —~062 —070
{rmp’ —070 —0'5
fray 097 —048 06
v 08
K 070
Korrelationskoeffizienten
Drifte Aufschwungphase: ll. Quartal 1967 bis 1. Quartal 1969
Alnmi (ZKAY (NAPY (ZWR) (ZNV) (ZOM)' (ZBU) (ZSOY (rmy  (r0) r 5 v I In
A Mo g7z 09 089
AnZ —0'74 078 OTi —o'e7
N 072 076 079 092 o6 08l
(ZLEyT —09%0 —070
(ZKAY ... —~070 079
(NAPY . 075 —075 —0'83
(ZWRS)' . .. —678 —075 075 -074
(ZWR) ... .. —072 —07s
{(Zomy .. 090 083
(Zsu)’ 075 0B84 06
(Z50) —068
(ray D68 08
ke 080 085
v 082

ven Korrelationen zwischen Zeniralbankgeld- und
Refinanzierungskomponente sowie in einer positiven
Beziehung zwischen Refinanzierungs- und Reserve-
komponente,

Der hohen auBenwirtschaftlichen Geldschdpfung in
der zweiten Aufschwungphase wurde mit Offen-
Markt-Operationen begegnet (1962 und 1883).

Daher ergibt sich eine negative Korretation (—0'81})
mit der AuBerikomponente, die sogar in der ganzen

positiv und erkldrte Uber 40% ihrer Varianz. Da in
der gleichen Phase, bedingt durch die vom Konjunk-
turabschwung abhéangige negative Entwicklung der
Reservekomponente, die Multiplikatorverdnderung
die Zeniralbankgeldverdnderung iberkompensierte
und selbst bestimmend fiir die Geldmengenverande-
rung wurde {Determinationskoefilzient etwa 0'50), ist
die Offen-Markt-Komponente mit der Reservekompo-
nente, mit dem Multiplikator und mit der Geldmen-
genveranderung negativ verbunden. Infolge der
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hohen positiven Korrelation zwischen Bargeld- und
Einlagenkomponente einerseits und der Geldmen-
genverdnderung andererseits sind in diesem Zeit-
abschnitt Cffen-Markt-Komponente und Publikums-
komponenten negativ korreliert, ohne daB hier ein
direkter Zusammenhang angenommen werden kénnie.
Ebensowenig ist die hohe positive Korrelation zwi-
schen Offen-Marki-Komponente und Publikumskom-
ponenten in der dritten Aufschwungphase zu erklé-
ren.

Nur in der ersten Aufschwungphase war die starke
Beschleunigung des Wachstums der AuBenkompo-
nente fir die Geldversorgung bestimmend. Die
AuBenkomponente erklérte 80% der Varianz des
Geldmengenwachstums. Eng war dementsprechend
auch der Zusammenhang zwischen AuBenkompo-
nente und Zeniralbankgeldwachstum einerseits
(r=079) sowie zwischen Zentralbankgeld- und
Geldmengenveranderung andererseits (r = 085). Die
Banken verwendeten die ihnen aus der Weitergahe
der Devisen zuflieBende Liquiditdt vorwiegend. zum
Abbau der Notenbankverbindlichkeiten, so daf3 sich
zwischen AuBen- und Refinanzierungskomponenie
eine Korrelation von r = —(0'72 ergibt. Die aus der
Zunahme der Reservekomponente resultierende
restriktive Wirkung setzte sich im Multiplikator nicht
stark durch, zumal die Publikumskomponenten posi-
tiv mit der Geldmengenveranderung und damit auch
mit der AuBenkomponsnte bzw. Zentralbankgeld-
komponente korrelierten. Der positive Zusammen-
hang zwischen AuBenkomponente und Publikums-
komponenten ist Uber die Sichieintagen zu erkléaren,
die, sofern sie sich infolge der Guischrift von Devi-
senerldsen erhdhen, die Bargeld- und Einlagen-
komponente positiv veréndern.

Weitere, meist nur in einzelnen Phasen aufiretende
Korrelationen zwischen Bundes-, ERP- sowie sonsti-
ger Zentralbankgeldkomponenten und den anderen
Komponenten lieBen sich nur mit Hilfe zusétzlicher
Informationen erklaren; manche der gemessenen
Zusammenhénge dirften zufalisbedingt sein.

Die Bundeskomponente hat, abgesehen von zwel
Phasen, keine nennenswearten Schwankungen. Im
letzten Quartal 1955 drickie die Herausnahme des
»Briisseler Goldes"?) aus der Forderung gegen den
Bundesschatz gemaB Notenbankiiberleitungsgesetz
die Wachstumsrate der Bundeskomponente auf
—2% Die sprunghafte Erhéhung des Wachstums der
Bundeskomponente auf fast 9% im Jahre 1964 ging
darauf zuriick, daB die Notenbank gemaB der Novelle
zum Notenbankiberleitungsgesetz rund 2 Mrd. S Be-
satzungskosten-Schatzscheine einldéste und den

1y Qesterreichische Nationalbank, Mitteilungen, 1855/10,
S 536
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Bund mit rund einer weiteren Milliarde Schilling fiur
die Einldsung von Schatzscheinen zugunsten inter-
nationaler Finanzinstitutionen (IMF, IBRD) belastets.
Die erste Transaktion war zentralbankgeldwirksam,
die zweite nicht, weil der Erhdhung der Forderungen
gegen den Bund eine Verminderung der Wahrungs-
reserven gegenliberstand.

Fir drei Phasen der Geldzyklen war es mdoglich, die
AuBenkomponente und die Reservekomponente wei-
ter aufzuspalten: Die AuBenkomponente in anteilige
Geldmengenverédnderungen, die aus der Leisfungs-
bilanz, aus der restlichen Zahlungsbilanz (vorwie-
gend Kapitalbilanz) sowie aus der Neito-Auslands-
position des Kreditapparates stammen, die Reserve-
komponente in solche, die aus der Mindestreserven-
politik und aus der UberschuBireserve kommen. Er-
wéhnt seien nur Beziehungen, die zusétzliche wich-
tige Informationen liefern. Folgende Zusammenhéange
und Verhaltensweisen werden durch die Korrelation
bestatigt:

Die von der Zahlungsblianz ausgehende Verinde-
rung der Bankenliquiditdt verandert die UberschuB-
reservenkomponente und veranlate u. a. die Ban-
ken, ihre Netto-Ausiandsposition und ihre Noten-
bankverschuldung anzupassen. Die Netfo-Auslands-
position ist seit der Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs ein wichtiges Instrument der Antage- und Ligui-
ditatspolitik des Kreditapparates. lhr Beitrag zum
Geldmengenwachstum schwankt betréchilich und
meist invers zur Leistungshilanzkomponente, Die
Kreditunternehmungen stocken bei hohen Devisen-
eingé&ngen ihre Netto-Auslandsposition auf und mobi-
lisieren diese Reserven, wenn die aus der Aullen-
wirtschaft stammende Zeniralbankgeldversorgung
nicht ausreicht Die Noienbankrefinanzierung wird
vom Bankenapparat in ahnlicher Weise eingeseizt
wie die Netto-Auslandsposition. Das fiihrt dazu, daB
beide Instrumente sowohl substitutiv als auch komple-
mentdr benlitzt werden. Seit die Verdnderungen der
kurzfristigen Netto-Auslandsposition eine Rolle spie-
len, sind die Schwingungen der Refinanzierungskom-
ponenie milder geworden. Sie erreichen ihre Héhe-
punkte jeweils nach dem oberen Konjunkturwende-
punkt, wenn die AuBenkemponente auf tieferem
Niveau ist und die Beanspruchung des Kreditappara-
tes durch Kredite noch zunimmt Der zentralbank-
geldwirksame Teil der Zahlungsbilanz {einschiieBlich
sonstige die Wahrungsreserven der Notenbank ver-
dndernde Faktoren) stimmt je nach Phase in der
Varianz mit der UberschuBreservenkomponente zu
40% bis 87% im negativen Sinn iiberein. Die Uber-
schuBreservenkomponente ihrerseits erkiart zwischen
etwa 70% und 95% der Reservekomponenienvarianz
und etwa 65% his 90% der Varianz der Multiplika-
torkomponente. Die Mindestreservenkomponente
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zelgt weitgehend eine signafikante negative Korrela-
tion (r liegt zwischen —064 und —070) mit der
UberschuBreservenkomponente. Die Offen-Marki-
Komponente ist in der zweiten Aufschwungphase mit
den Zahlungsbilanzkompoenenien und in der dritten
Abschwungphase mit der UberschuBreservenkomgpo-
nente negativ korreliert, '

In der Mindestreserven- und Offen-Markt-Komponente
kommen die vorwiegend konjunktur- und preispoli-
tisch motivierten MaBnahmen der Notenhank zum
Ausdruck. Mindestreserven wurden bereits im De-
zember 1955 eingeflihrt, aber erst seit 1960 als kredit-
politisches Instrument eingesetzt Die tinf Mindest-
reservenverinderungen bis Ende 1966 hatten alie
restriktive Wirkung. Sie wurden zum Teil mit Offen-
Markt-Operationen kombinieri. Nach 1966 wurde die
Mindestreservenpolitik flexibler, jedoch meist expan-
siv eingesetzt, zumal die auBenwirtschaftliche Zen-
tralbankgeldschdpfung nicht mehr so ergiebig war
Die Offen-Markt-Operationen verloren ab 1967 an Be-
deutung.

Die positive Korrelation zwischen Leistungsbilanz-
und Bargeldkomponente kénnte darauf zuriickgehen,
daB die Sichteinlagen parallef mit der Leistungs-
bilanz schwankten.

Interdependenzen zwischen den monetédren Grdfien
und dem Brutto-Nationalprodukt

Die durchschnittliche Wachstumsrate der Geldmenge
liegt in der gesamien Beobachtungsperiode mit 7 2%
um 1°8% dber der Wachstumsrate des realen Brutto-
Nationaiproduktes ohne Land- und Forstwirtschaft
(5 4%). Die Schwankungsintensitit des Geldmengen-
wachstums (¢ = 3'3) Obertrifft ebenfalls leicht jene
des Nationalprodukiwachstums (¢ = 31).

Mit der Konjunktur, gemessen an den Wachstums-
raten des realen Brutto-Nationalproduktes ohne Land-
und Forstwirtschaft, zeigen nur wenige Komponenten
des Geldmengenwachstums einen signifikanten Zu-
sammenhang. Die hier vorgenommene Quantifizierung
kann allerdings die Wechselbeziehungen zwischen
Geld und Konjunktur nur anndherungsweise erfas-
sen, zumal der Geldzyklus und nicht der Konjunktur-
zyklus als Bezugsbasis genommen und auch nicht
versucht wurde, zeitliche Verzégerungen zu beriick-
sichtigen.

Uber die gesamie Beobachtungsperiode ergab sich
ein antizykiisches Verhaiten der AuBenkomponente
und der Zentralbankgeldkomponente sowie ein pro-
zyklischer Verlauf der Reserve- und der Multiplika-
torkomponente. Die negative Korrelation zwischen
AuBenkomponente und Nationalproduktwachstum ist
nicht hoch (r = —049); sie erklart sich hauptsich-

lich aus dem antizyklischen Verlauf der Leistungs-
bilanz. Da die Aufienkomponente Hauptdeterminante
der Zentralbankgeldkomponente ist, korreliert diese
ungefahr in gleicher GréBencrdnung mit dem Wachs-
tum des Brutto-Nationalprodukies.

Der prozyklische Verlauf der Reservekomponente
scheint etwas stirker ausgepragt zu sein als der anti-
zyklische der AuBienkomponente. Er kann als Reak-
tion auf die auBenwirtschaftlich bedingte Zentral-
bankgeldversorgung und die konjunkturabhangigen
Finanzierungserfordernisse der Wirischaft erklart
werden. Da die Multiplikatorkomponente haupisdch-
lich durch die Reservekomponente bestimmt ist, zeigt
auch diese einen ahnlichen Zusammenhang mit der
Konjunktur,

In den Geldzyklen und ihren Phasen schwankte das
AusmaB des Zusammenhanges zwischen den er-
wahnten monet&ren GréBen und der Konjunktur
merklich. Die Zentralbankgeldkomponente verhielt
sich bis 1964 zum Teil mit Verzégerungen invers zum
Konjunkturverlauf, zeigt aber seither bel milderen
Schwingungen keine einheitlichen Beziehungen zur
Konjunktur. Im prozyklischen Verlauf der Multipli-
katorkomponente, deren Schwingungen sich im Zeit-
verlauf leicht mildern, ist die Nachkonjunkiur 1966
besonders deutlich ausgepragt. Hier schlagt vor
allem die expansive UberschuBreservenkomponente
durch. Die lebhaften Investitionenl) ldsten sinen
hohen Finanzierungsbedarf aus und veranlaBten die
Kraditunternehmungen ihre UberschuBreserven ab-
zubauen.

Die im Zeitverlauf kleiner werdende Amplitude der
UberschuBreservenkomponente erklért sich vor aliem
aus dem Verlauf der AuBenkomponente, aber auch
aus der zunehmenden Einschaltung der &sterreichi-
schen Kreditunternehmungen in den internationalen
Geld- und Kapitalverkehr, ferner aus einer besseren
Entwicklung des heimischen Kapitalmarkites und
schiieBlich aus einer flexibleren Mindestreserven-
politik?). Das deutliche Zuriickbleiben der Uber-
schuBreservenkomponenie gegeniiber der Multipli-
katorkomponente in der letzten Aufschwungphase
geht auf eine expansive Mindestreservenpolitik zu-
riick.

In den drei Teilperioden, wo ein signifikanter pro-
zyklischer Verlauf der Geldvolumenveranderung
gemessen wurde, verhielt sich auch die Bargeldkom-
ponente — und einmal die Einlagenkomponente —
prozyklisch. Hier dirfte der prozyklische Verlauf der
Sichieinlagenverénderung den Ausschlag gegeben
haben.

1) E, Streissiler, Die dsterreichische Industrieproduktion im
Konjunkturverlauf, TUsterreichisches Institut fir Wirtschafis-
forschung, Voririge und Aufsétze, Nr. 27, 1969, S 33 ff

% @G. Tichy, a. a. O, S 350
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Zusammenfassung

Obschon die Korrelationskoefiizienten nur stati-
stische, aber nicht notwendigerweise urséchliche Zu-
sammenhénge messen, liegt eine kausale Interpreta-~
tion der Hauptergebnisse nahe:

Das Angebot an Zentralbankge!d wird in Osterreich
maBgeblich von der Zahlungsbilanz bestimmt Die
Salden der Zahlungsbilanz zeigen keinen oder in vie-
len Fallen sogar einen negaliven Zusammenhang mit
der Wachstumsrate des realen Brutio-Nationalpro-
duktes. Unterstellt man, daB die Nachfrage nach Geld
in hohem MaBe vom Brutto-Nationalprodukt abhingt
(eine néhere Uberprifung dieser Hypothese ist in
diesem Zusammenhang nicht méglich), so besteht
eine Diskrepanz zwischen Angebot und Nachfrage,
die durch verschiedene Mechanismen Oberbrickt
werden muB.

Der EinfluB der Zahlungsbilanz auf das Angebot an
Zentralbankgeld wird zunéchst durch Refinanzierun-
gen der Kreditunternehmungen bei der Notenbank,
durch Offen-Markt-Operationen und seit der Libera-
tisierung des internationalen Geld- und Kapitalver-
kehrs auch durch die Netto-Auslandsposition der
Kreditunternehmungen gemildert. Diese Grofien sind
negativ mit der Zahlungshilanz korreliert. Disse kom-
pensatorischen Effekie reichen jedoch nicht aus: Die
Zahlungsbilanz ,schidgt® deutlich im Angebot an
Zentralbankgeld durch.

Einen zweiten Anpassungsmechanismus liefert der
Multiplikator. Zwischen den Bestdnden an Zentral-
bankgeld und dem gesamten Geldvolumen besteht
kein konstantes Verhaltnis. Der Multiplikator schwankt
vielmehr auf kurze Sicht betréchtlich, wobei seine
Schwankungen positiv mit dem Brutto-Nationalpro-
dukt und negativ mit der Zahlungsbilanz sowie mit
der Zentralbankgeldmenge korreliert sind. Das An-
gebot von Zentralbankgeld wird auf diese Weise in
eine Geldmenge umgeformt, die dem Bedarf der
Wirtschaft besser entspricht. Diese Funktion wird
vor allem von den Reserven der Kreditunternehmun-
gen erfiillt, die einen GroBteil der kurzfristigen
Schwankungen des Multiplikators erkléren. Die Bank-
reserven (im Verhaltnis zu den Einlagen) steigen
ublicherweise, wenn die Zahlungsbilanz stark aktiv
ist und aus diesem Grund viel Notenbankgeld ange-
boten wird, und sie sinken, wenn der Geldbedarf der
Wirtschaft im Konjunkturaufschwung steigt und das
Angebot an Notenbankgeld infolge geringer Zah-
lungsbilanziiberschiisse oder infoige von Zahlungs-
bilanzdefiziten mit dem Bedarf nicht Schritt hilt
Bargeld- und Einlagenkoemponente dritickten im ge-
samten Beobachtungszeitraum den Multiplikator {das
Bargeld sowie die Spar- und Termineinlagen wuch-
sen rascher als das taglich fillige Scheckgeld), tru-
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gen jedoch nichts zur Erkl&rung seiner kurzfristigen
Schwankungen bei. Das ist versténdlich, denn die
Entscheidung des Publikums, in welcher Form es
seine liquiden Vermdgensbestinde halt (Bargeld,
Scheckeinlagen, Spar- und Termineintagen) hangt
nicht vom Angebot an Notenbankgeld und von der
Liquiditét der Kreditunternehmungen ab.

Obschon der Multiplikator positiv mit dem realen
Brutto-Nationalprodukt korreliert ist, gelingt es ihm
nicht, die antizyklischen Schwankungen der Zentral-
bankgeldmenge in eine prozyklisch schwankende
Geldmenge umzuformen. Zwischen Geldmenge und
Brutto-Nationalprodukt besteht im gesamien Zeit-
raum kein Zusammenhang, erst seit 1964 schwanken
beide GrdBen in der gleichen Richtung. Unterstellt
man, daB der Geldbedarf maBgeblich vom nominel-
len Brutto-Nationalprodukt abhéngt, dann miissen
die verbleibenden Diskrepanzen zwischen der ange-
botenen und der nachgefragten Menge durch eine
mehr oder minder starke Nutzung der Geldmenge
{Schwankungen der Umlaufsgeschwindigkeit) ausge-
glichen worden sein.

Anhang A

Ableitung der Komponenten des Geldmengenwachs-
tums aus der Multiplikatorgleichung

Die Ableitung geht von der Multiplikatorgleichung in
natlrlichen Logarithmen

{1y InMy = In Z + In my

aus:

(2) dinMs _ dinZ + dinmt
dt dt dt

Diese Gleichung kann fir kontinulerliche Verdnde-
rungen auch in der Form

, 1 dMs 1 dZ | 1 dmi
) —

Mr dt Z & o m dt

angeschrieben werden, da fir die Ableitung siner
Variablen x
dInx 1dx

df x dt

gilt

Die Ableitung sei nun fir die beiden Summanden der
rechien Seite der Gleichung (3) getrennt durchge-
fuhrt,

Nach Gleichung (3) (S 142) wird das Zentralbank-
geld definiert

(3) Z==ZWR 4 ZNV 4 ZOM + ZBU + ZERP + ZSO
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Im ersten Summanden der Gleichung (3)" ist

& = 2 Xi X : ZWR, ZNV, ZOM, 28U, ZERP, ZSO
i

das totale D:fferentlal der Zentralbankgeldgleichung
Multipliziert mit ~1— ergibt Gleichung (4)

1dZ 1 dX;
5’ *
) Zd EZdl'

d Inf z, so erhalt man

1 dZ
ersetzt man ——durch
Z df

dinZ dej dinZ

6'
(€ dt dt  dZ

i
und in Differenzenschreibweise

AnZ
AZ

7y AlnZ = Eax

Das Wachstum des Zentralbankgeldes besteht nun
aus folgenden Komponenten:

Leistungsbilanzkomponente

3y (ZLEYY — ZLET . = ;“ z
Kapitalbilanzkomponente
9y (ZKA) = ZKA . ‘“"z z

Netto-Auslandspositionskomponente

(10)" (NAP)' = ANAPEIZ
Sonstige AuBenkomponente
11y (ZWRS)' = A ZWRS 2102

AuBenkomponente
(12)' (ZWR)' = (ZLEY)' 4 (ZKA}) —

Refinanzierungskomponenie

(NAP)' + (ZWRS)'

AfnZ

! T A .
{(13) (ZNV) ZNV n
Gffen-Marki-Komponente

r . _ sHlnZ
(14) (ZOM)' = £Z0M ==
Bundeskomponente
(15)° (ZBUY — A ZBU 22
ERP-Komponente
(16)" (ZERP) = A ZERP 202

Sonstige Zentralbankgeldkomponente

17y (Z50)" = A zs0 22

Daher ist

(18)' NinZ = (ZLEIY + (ZKA)' — (NAP) + (ZWRS) +
+ (ZNV) + (ZOM) + (ZBU)' + (ZERP) +
+ (Zs0)

Nach Gleichung (6) (S. 142) wird der Geldmultipli-
kator definiert:

1+k
(7) my =l ‘
(ri +rm} (1 + 18 + k
(19)r dmi — 6m1 er. Xi.’ k, rﬁ, rm,f
dt = ax, dr

ist das totale Differential des Geldmultiplikators,

wobeij

die partielle Ableitung des Mulliplika-
tors nach der Variablen X; darstellt.
omg X

Da — die Elastizitit des Multiplikators in be-

iom

zug auf die Variable X, ist [e (my, X)], kann das
totale Differential auch geschrieben werden:

dm1 28(’"1' X) dX.

{20) ”

Gleichung (20)" muliipliziert mit ———-gibt
mt

1 dm1 f
21y —_—— = X E(my, LT
( ) 1 2 ( 1 ;) ,- dt

Bevor Gleichung (27) in diskontinuieriicher Form
ausgedriickt wird, geht man auf die Logarithmen-
schreibweise®) iber

din X
_ Ze(m1,x,) “

(22), dinmg

Der Differentialoperator —:—wird nun durch den Dif-
t

ferenzoperator A ersefzt und flir die Elastizitat ein

Periodenmitielwert genommen

_ E e{mi, X)t—14 e(m1, X))t Aln X
= i
2

{23)" Alnmy
i

Die Eilastizititen der Multiplikatorvariablen sind wie

folgt definiert:

' . — (1 +t)ri

24 g(my, rii) ==

(24) (ms, r) (ris +rm) (1 +1} + k

— (1 +1)rm
(rii +rm) (1 + 1) + k

(25)’ g(my,rm) =

1) Die additive Zerlegung einer Wachstumsrate bei Ver-
Xt—X, _
wendung der {blichen Berechnungsweise ——2;'—11

wobei X; — X, _; = AX, wirde besonders bei gréBeren
Verdnderungsraten zu Abweichungen fihren, denn
AX O AY , AX AY

AnX+ohmY=824481 87 AT

Es empfiehlt sich daher mit Differenzen der natirlichen
Logarithmen zu arbaiten.
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(f—m)k
1+k
—{rli + rm}t
(rii +rm} (1 + 1} +k
Explizit ergeben sich daher die folgenden Kompo-
nenten des Geldmultiplikatorwachstums

(26)" g (my, k) =

(27)’ g(my, 1} =

UberschuBreservekomponente

(28) (ri) =
~ (1 + t)rii ] +[ — (T 4+ ) rii ]
(i + rmp (1 + 5+ kt—1 {ril = rm) {1+ ) + k Alnrii
2
Mindestreservekomponente
(29)" (rm)’ =
=it m [ —{I+Hm ]
iR I e i EY AL Alnrm

2
Reservekomponente

(30)" ¢ =(rl)’ + (rm)’

Bargeidkomponente

[eet) [,

(31 K =

2
Eintagenkomponente

(32) 1 =

— (& + rm} ¢ + —(réi +rm) t
(ru‘+rm)(1‘+f)+k]i-—1 [(rﬁ+rm){1+i}+k L Alnt

2
Daher ist

(33 Alnmy = (el) 4 (rm)" + k' 4V
Das Geldmengenwachstum kann nun folgendermaBen
definiert werden:

(34)  Oin M = (ZLE + (ZKA) — (NAP)' +
+ (ZWRS)' + (ZNV)' + (ZOM) + (ZBU)' +
+ ZERP) + (Z5O)' + (rii)' + (rm)’ + K + ¥

Fritz Schebeck
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Anhang B

Jahkr, Monat

1955, 1L

X

X

1956, Il
vl
X
X

1937, Ikl

Vi

Vi
X oo

Xil

1958, 1.

vi

X
X

1959, i,
Yi.

X, ..

Xl
1950, 1.

X000

Xl

1951, 111 .

Vi
2.4

X

1962, il
¥

X,

XIE
1963, 1.

Vi
X
X1

1964, 0. ... . .
L/

X

1965, i

X

VI

X
X

1965, 1
Vi
X
Xil

1947, HE

1968, It

Vi
X

Xl

1969, 1.

vl
X
XU

Das Wachstum der Geldmenge und seiner Kompeonenten
{In-Verdnderungen gegen das Vorjahr in Prozent}

AlnZ

+ 799
+ 157
- 3%7
+ 167

— 364
+ 297
+ 548
+11 27

+14 52
+1303
1444
41091

+1178
+1071
+1493
+15 46

+1815
+1577
+1309
+ 415

— 279
— 332
— 477
+ 32

o+ 146
+ 525
4 739
+1302

+1634
1799
+1845
+1380

41506
1117
11106
+ 980

+ 973
+116%
+ 897
41219

+1213
+ 9208
+ 542
+ 258

+ 167
4+ 458
+ 940
+ 580

+118%
+ 786
+ 520
+ 859

— Q03
+ 401
+ 234
+ 182

+ 57
— 16%
+ 294
4 480

(ZLENY

~2180

(ZKAY

+1277

+16 27

+16 21

+18 38

o+ 4T3

+ 421
+ 850
+1148
+1229
+15 60

+18 89
+20'22
1989
1420

+15 46
+1338
+1407
+1308

1234
+11 94
+ 583
+ 174
3 123
-~ 178
— 186
- 112

— 029
+ 247
+ 386
+ 776

+i117
+13 46
+15 49
4-18 82

+2295
+1854
42027
H1147
+ 818
- 115
— &19
+ 042

(NAPY

- 175

+ 07

3 64

286
o002
122
212
21
215
247
066

092

tH A+ o+ T

— 542
. 316
—- 51
743
766
065

F4+ 4444+ +++1 +1
~5
=

H
©
o
B

(ZWRS)

+

+

ok

+

T e

562

o010

034

230

128
15
109
085
006
156
174
208
145
074
012
080
005
049
17
160
249
209
t 64
163
012
023
03
0é2
033
015
033
038
@22
018
030
oo2
036
047

033
041

(ZWR)’

+ 865
- 19
— 20
F41

i1
o o
© @
o

149
342

I+ ++++ ++++ 41
et
]

[

518
+ 159

(ZNVY

- 212

[
9o
8

313
310
411
109

056
- 360

Fh kA

— 411
- 266

— 020
- Q41
— 016
003
06
026
018
013
010
287

384
&10
533
037

016
140
176
050
-~ 032

L+ + 4 4+ o+

— 08
— 674

+ 070
-+ 405
+ 473
+ 335

(Zomy

(ZBUY

+247
+230
014
~186
—z02
—168
+040
+039

+0'55
+0'56
4109
-+137

+1 80
+-2 21
+124
+-0'90

+105
+074
+197
+1 82

+1 34
+1'09
+0'23
+0'22
+0'46
+0'35
+0'38
+0'41
+0'11
+021
4068
069

+0'88
F149
F117
+224

+339
+7 21
+870
+858

+780
43 46
+156
+045
+041
+044
+0'48
+061

+0'66
+050
+047
+051

+0'58
+0'84
+078
4065
-+0'83
+062
+0 6%
4054
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Das Wachstum der Geldmenge und seiner Komponenten {Fortsetzung)
{In-Veranderungen gegen das Vorjahr in Prozent)
lahr Monat (ZERP) (Zsoy Alnm, r (rm)y’ (r) K i £yIn BNGR
1955, Il +052 —153 + 729 + 786 + 786 +112 ~169 +160
vi —013 —157 +1089 +1208 41205 -+0 50 —1'66 +135
3.4 —0'45 —579 +13 46 +14 24 +1424 +-0'61 -9 +i10
X1, ‘ . =054 —418 — 235 + 500 + 500 —471 —264 + 90
1956, 11l —0a% —584 + 182 + 994 + ¥V —631 —18t + 87
vl +021 —658 — 514 + 328 + 328 —627 —215 + 61
X . +115 —165 — 749 + 22 +2z2 -7 31 ~239 + 55
Xi . +0'90 —073 — 580 — 047 — 047 —~348 —1'65 + 53
1957, HF +047 —044 — 745 — 347 - 347 —~303 —095 + 64
Vi 4028 +215 — 471 — 031 - 031 -3 20 —120 + 67
X +012 +101 — 829 - 519 - 519 —159 —1'51 + 51
Xl +070 —D04 — 456 - 119 - 119 119 —218 + 55
1953, 1II. +0'59 +011 — 380 — 236 — 236 —0'06 —138 + 30
v +048 —0'99 — 285 — 159 — 159 +022 —148 + 27
[ S —0'34 —021 — 628 — 522 — 522 +056 —162 + 33
X —109 —o7 — 526 — 343 — 3453 +0'38 —12 4+ 28
1959, Iii —132 —4 11 —1163 —13729 -1329 +277 -111 + 08
VI . —187 —394 — &% —1008 —1008 +333 —024 + 46
X . =212 —291 — 47 — 5 - 527 +180 ~0°90 + 48
Xil. R —2'28 +322 + A3 + 370 + 370 +173 —109 + B5
1960, 1I —236 +163 4 956 49229 - +1229 —028 —245 +107
VI —214 +2102 + 756 +4113 —519 +1632 —0'8s —272 + 83
X .. ‘ —0°36 +127 +10'51 41413 —516 +19 29 =102 —260 + 73
Xn.. . ‘ —0°'90 -0'52 } 252 + 462 ~513 + 975 —0'57 ~153 + 64
1961, 1L .. —0'55 —-09% + 644 + 765 —557 +1323 —062 —060 + 71
\%i —050 —154 + 329 + 52 +019 + 502 —1'3 —0'61 + 43
1% —157 -120 + 104 + 317 +0z1 + 296 —141 —072 4 33
X, —129 -103 — 587 — 358 +0'25 - 383 —114 —-115 + 14
1962, . ...... .. —083 —003 — 937 — 707 —092 — 615 —0'97 —1'33 + 24
Voo —0'83 —062 —_ - 697 —104 — 593 —0'31 —073 + 27
X .. —073 —153 — 785 - 997 —202 — 795 +188 +0'24 + 34
Xit +0°08 —0'65 — an% — 445 —188 — 261 +123% +001 + 49
1963, 0. ... ........ —033 —12% — &9 ~ 583 —116 - 44T 4020 —-076 + 18
vi, . —011 —0'97 — ae? — 207 —104 -103 —-059 —-123 + 51
X ... . +006 —180 — 349 — 197 +002 - 199 —-0'20 132 + 37
Xt .. ... ... 4000 782 — 146 — 123 +023 - 146 4038 -0 61 + 67
1964, 111 . +0'06 ~262 + 302 + 114 +043 + 071 +113 075 + 48
vi +0'18 ~-218 — 148 — 339 023 — 362 +1 55 +0'36 + 5%
X +038 —125 + bB5 + 040 019 + o2 +093 —0'48 + 56
XL, ... +03 -025 — 613 — 365 —a11 — 054 —-017 -2 3 + 53
1965, Hi +024 —018 — 575 — 467 —360 — 107 +015 —-223 + 52
vl . +0'30 +062 — 125 + 007 —349 + 358 +019 —153 + 37
X L 409 +0'88 + 212 + 37 —472 + 843 —009 —1'50 + 54
X +025 +0 52 + 572 + 611 ~165 + 776 +048 —087 + 39
1966, W +026 +079 + 722 4 658 —-117 + 775 +089 —0325 + 66
vi . +061 +044 + 375 + 396 —101 + 497 +043 —0'64 + 57
X +0'50 +078 — 216 - 008 -003 - 005 —110 —198 + 38
XN +115 —007 — 233 + 138 +515 — 384 —105 —2'59 + 37
1967, I +103 +0°3f - 750 - 347 —005 - 342 —1'38 —265 + 22
vi 064 +0°26 4 750 - 397 +319 - 716 -0 —262 + 22
1% +077 -015 - 139 + 017 +336 - 319 015 -1 + 15
Xu. +0H ~068 - 214 — 188 +131 - 319 +03% —0 65 L 10
1968, 1. . +046 ~-312 + 480 + 541 +667 — 126 +0:35 —0'96 + 31
Vi . 044 ~14 + 52 + 530 +324 + 206 +004 —013 + 31
X +0'46 —4 2 + 654 + 416 +347 + 069 +1°47 +0'H + 60
Xil +0'29 +o027 + 480 + 386 +023 + 363 +102 —0'08 + 57
969, 0. ... +080 —~0'65 + a7 + 181 4053 + 128 4154 +0'46 + 54
'/ 1064 ~0'27 + géo + 577 +4 25 + 152 +256 1027 + &7
X +0'69 +132 + 397 + 296 +436 -14 +143 —042 + 70
Xt +0'66 ~154 4 290 + 261 165 + 096 +0° 8% —0'60 +76
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