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Die Komponenten des Geldmengenwachstums —

Neuberechnung

Das Institut bringt seit kurzem') in seinen Quartals-
und Jahresberichten eine definitorische Aufspaltung
der Wachstumsrate der Geldmenge in eine Reihe von
Komponenten und deren Gruppierung nach Sekto-
‘ren Das Verfahren wurde in zwei friheren Studien
des Instituts®) in Anlehnung an ausléndische Vorbil-
der entwickelt Um es in der laufenden Berichterstat-
tung verwenden zu kénnen, muBte es den neuen
Geldbegriffen des WIFO®) angepaBt werden. AuBer-
dem schien es zweckméBig, zwischen der Geld-
menge im engeren Sinne und der Geldmenge im wei-
teren Sinne zu unterscheiden.

Diese Anpassungen boten einen willkommenen An-
laB, die Berechnungsmethoden und die Berech-
nungsergebnisse ab 1971 zusammenfassend darzu-
stellen. Der Uberblick Uber das Verfahren erspart
dem Leser (soferne er nicht an Einzelheiten interes-
siert ist) den Rickgriff auf die friheren Studien. Im
empirischen Teil wird gezeigt, wie sich die Defini-
tionsénderungen auf die Ergebnisse auswirken Er
enthalt auBerdem die Daten fUr die jingsten Geldzy-
klen, die in den frUheren Studien noch nicht behan-
delt wurden.

Die Berechnungsmethode

Die untersuchten Geldmengen

Die Geldmenge wird iblicherweise definiert als der

Bestand an liquiden, d.h. als Zahlungsmittel verwend--

baren oder in kurzer Zeit mit geringen Kosten in
solche umwandelbaren Aktiva des privaten Nichtban-
kensektors?). Diese Definition ist indessen nicht ein-
deutig. Mit Hilfe des Liquiditatsbegriffes lassen sich
zwar die Vermbgenswerte zu einem Liquiditatsspek-
trum ordnen, das ven Bargeld Gber Sicht- und Zeit-
einlagen bis zu langfristigen Wertpapieren und Real-
vermdgen reicht. Wo in diesem Spektrum die Grenze
zwischen liquiden und illiquiden Aktiva zu setzen ist,
hangt jedoch von den Skoncemischen und institutio-

) Siehe Monatsberichte 3/1978, S.105ff

%) Sighe F.Schebeck: Die Komponenten des Geldmengen-
wachstums, Moenatsberichte 4/1971 sowie Th.Sommer —
F.Schebeck: Die Komponenten des Geldmengenwachstums
1968 bis 1976, Monatsberichte 2/1977.

%) Zur Darstellung der neuen Geldbegriffe des WIFQ siehe
H Handler: Geldpolitik, Geldbasis und Geldmenge — Zum
Geldmengenkanzept des WIFO, Monatsberichte 1/1977.

%) 'Privat® sind in diesem Zusammenhang afle Bereiche die
nicht zur Wahrungsbehédrde zu rechnen sind.
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nellen Gegebenheiten einer Wirtschaft ab. In der Pra-
Xis monetérer Analysen werden deshalb nebeneinan-
der mehrere Geldaggregate verwendet, die sich
durch den Liquiditdtsgrad der noch als Geld aner-
kannten Aktiva unterscheiden.

Das WIFO gebraucht gegenwdrtig die Geldaggregate
e, M2t und M3%). Sie unterscheiden sich von den
derzeit von der Oesterreichischen Nationalbank und
friher auch vom WIFQO verwendeten Geldmengendefi-
hitionen zunachst dadurch, daB die Bundesguthaben
bei der Nationalbank ausgekiammert wurden Damit
wird dem Umstand Rechnung getragen, daB der
Bund de jure und, in noch wichtigerem MaBe, de
facto geld- und wahrungspolitische Funktionen erfilit
und daher zu den Wahrungsbehdrden zu zéhlen ist®)
Ferner werden aus den Geldmengen die Gedenkmin-
zen aus Gold und Silber eliminiert. Diese Miinzen
werden fast ausschlieBlich gehortet. Sie dienen der
Wertaufbewahrung, werden aber nur ausnahmsweise
als Zahltungsmittel verwendet

Das Verfahren der Wachstumszerlegung wird hier so-
woh| auf die Geldmenge M1 als auch auf die Geld-
menge M3' angewandt. Die Geldmenge M1 erlaubt
Vergleiche mit friheren Analysen {vgl. FuBnote ?), die
M1 verwendeten. M3’ wurde als das umfassendere
Aggregat M2' vorgezogen, zumal sich beide Kon-
zepte nicht hinreichend im Liquiditdtsgrad unterschei-
den

Das Multiplikatorkonzept

Das Multiplikatorkonzept der Geldschépfung verbin-
det das Liquiditdtsangebot der Notenbank, hier aus-
gedrickt als erweiterte Geldbasis BE, mit jeweils
einer der definierten Geldmengen:

(1) M =ml" BE

{1") M3 = m3 BE

Diese ldentitdten lassen sich erweitern, indem sowohi
die erweiterte Geldbasis als auch der Multiplikator in
Skonomisch interpretierbare Komponenten zerlegt
werden, die miteinander additiv oder multiplikativ ver-

5} Siehe dazu H Handler. a.a.0., 5.44.

%) Da die Nationalbank in Wahrung des Bankgeheimnisses die
Sichteinlagen, die der Bund bei ihr hilt, richt publizieren darf,
werden die traditionellen Geldbegriffe behelfsméBig um die “in
das Geldvolumen einzurechnenden Verbindlichkeiten der
OeNB“ bereinigt Zuf Rechtfertigung dieses Vorgehens siehe
HHandler aaQ 543




Monatsberichte 8/1979

knipft sind. Die Zerlegung erfolgt im Falle der erwei-
terten Geldbasis nach dem Kriterium der Herkunfts-
guelle, im Falle der Multiplikatoren nach der Geld-
form, in der Vermdgensbesitzer ihre liguiden Akfiva
haiten.

Die Aufspaltung der erweiterten Geldbasis

Die Geldbasis, die Summe der monetdren Verbind-
lichkeiten der Wahrungsbehorden gegenilber dem
privaten Sektor, unterscheidet sich vom friher in der
Multiplikatorformel verwendeten Zentralbankgeld in
der gleichen Weise wie M1 von M17}: Die Nettover-
bindlichkeiten der Nationalbank gegeniiher dem
Bund (bzw. stellvertretend fir sie die Position “sofort
féllige Verbindlichkeiten gegeniber éffentlichen Stel-
len und sonstige inléndische Verbindlichkeiten® aus
der Notenbankbilanz) sowie die Gedenkmiinzen aus
Gold und Silber wurden aus dem Notenbankgeld her-
ausgenommen.
Die Geldbasis wurde in der erweiterten Form verwen-
det. Diese erhélt man aus der "einfachen” Geldbasis
durch die Subtraktion eines Adjustierungspostens,
der angibt, wie sich Anderungen der Mindestreserve-
satze auf das Angebot an Basisgeld auswirken, Die
Mindestreservenpolitik der Notenbank beeinfluBt folg-
lich die Bewegungen der erweiterten Geldbasis, wo-
gegen der Multiplikator gegenlber Mindestreserve-
satzvariationen unempfindlich wird und somit aus-
schiieBlich vom Verhalten des Kreditapparats und der
privaten Nichtbanken abhéngt®).

Die erweiterte Geldbasis kann von ihrer Entstehungs-

seite in eine Inlands- und eine Auslandskomponente

aufgespaltet werden. Die Auslandskomponente um-
faBt folgende Posten:

ZLE! Leistungsbilanzsaldo

ZKAKUSaldo des kurz- und langfristigen Kapitalver-
kehrs der Kreditunternehmungen®)

ZKAW Saldo des kurz- und langfristigen Kapitalver-
kehrs von Wirtschaftsunternehmungen und
Privaten

ZKAOFSaldo des kurz- und langiristigen Kapitalver-
kehrs ffentlicher Stellen

"y Vgl dazu H.Handler a.a.Q., S 39ff.

®) Es ist allerdings zu berlicksichtigen daB die praktische Be-
rechnung cdes Adjustierungspostens mit Hilfe eines durch-
schnittlichen Mindestreservesatzes erfolgt. Der Adjustierungs-
posten und damit die erweiterte Geldbasis reagiert daber nicht
nur auf diskrete Anderungen der Mindestreservebestimmungen
durch die OeNB, sondern auch auf Verschiebungen zwischen
Einlagekategorien, fir die unterschiedliche Mindestreservevor-
schriften gelten. Die Erfahrung hat jedoch gezeigi, daB Struk-
turverschiebungseffekte nur unbedeutende Schwankungen der
Mindestreserveadjustierung ausldsen. Siehe dazu H Handler:
a.a.0., S.42ff und die dort angegebene Literatur

®). Einschlieglich der langfristigen Transaktionen der Qesterrei-
chischen Nationatbank.

Z8D  Statistische Differenz
Zur Inlandskomponente zahlen:

ZNV  Notenbankverschuldung der Kreditunterneh-
mungen

ZOM Wertpapiere aus Offenmarkigeschéften ab-
ziglich verkaufter Geldmarktschatzscheine
und begebener Kassenscheine

ZBlU Nettoforderung gegen den Bundesschatz
(OeNB-Forderung gegen den Bundesschatz
plus Scheidemiinzen im Portefeuille der OeNB
minus “Verbindlichkeiten gegeniiber &ffentli-
chen Stellen und sonstige inldndische Ver-
bindlichkeiten®)

ZS80 Sonstige Nettoforderungen

Z5M Scheidemiinzenumlauf abziglich des Umlaufs
an Gold- und Silbermiinzen

ZMRA Mindestreserveadjustierung

Die Aufspaltung des Multiplikators m1°

Unter Beachtung der Verwendungsformen der Geld-

menge M1° und der erweiterten Geldbasis 188t sich

der Multiplikator m1‘ durch eine Reihe tautclogischer

Umformungen als Funktion folgender Vermégenshal-

tungskoeffizienten darstellen:

k Bargeldkoeffizient (Verhaltnis des um die Ge-
denkmilnzen aus Gold und Silber bereinigten
Bargelds zu den Sichteinlagen)

f Termineinlagenkoeffizient (Verhaltnis von Ter-
min- zu Sichteinlagen)

s Spareinlagenkoeffizient (Verhdlinis der ge-

N samten Spareinlagen abzlglich Bauspareinla-

gen zu den Sichteinlagen)*®)

rma  Bereinigter Mindestreservekoeffizient (Ver-
haltnis von Mindestreserven abziglich Min-
destreserveadjustierung zu mindestreserve-
pflichtigen Einlagen)')

ru UberschuBreservenkoeffizient (Verhaltnis von
UberschuBreserven zu mindestreservepflichti-
gen Einlagen)

9y Bauspareinlagen gelten als zweckgebundene Einlagen und
sind aus diesem Grund nicht mindestreservepflichtig. Das
Wachstum der Bauspareinlagen hat daher keinen Einflufl auf die
Geldbasisexpansion und wird, da die Bauspareintagen nicht in
M1 und M3’ enthalter sind, vom vorliegenden Konzept nicht er-
faBt,

'y Schwankungen dieses Keeffizienten sind infolge der Kom-
plexitdt des Berelnigungsverfahrens und der Verwendung eines
durchschnittfichen Mindestreservesatzes okonomisch nicht
eindeutig interpretierbar. Dieser Mangei fallt jedoch nicht ins
Gewicht, da die empirischen Ergebnisse zeigen, daB Verinde-
rungen von rma nur einen geringen Betrag zu den Geldmen-
genschwankungen leisten und somit der Zweck der Bereini-
gung erflllt ist
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Die Aufspaltung des Muitipiikatoljs m3*

Analog zur Zerlegung von n1° 138t sich auch der Mul-

tiplikator m3' in eine Reihe von Koeffizienten aufspal-

ten. AuBler von k, rma und rd, die bereits oben defi-
niert wurden, hangt 73’ noch von folgenden Koeffi-
zienten ab:

bt Bargeld-Termineinlagenkoeffizient (Verhéltnis
von Bargeld abzuglich Gedenkminzen aus
Gold und Silber zu Termineinlagen)

bs Bargeld-Spareiniagenkoeffizient  (Verhéltnis
von Bargeld abzlglich Gedenkmiinzen aus
Gold und Silber zu den gesamien Spareinla-
gen vermindert um die Bauspareinlagen)

g Spareintagenstruktureffekt (Anteil des Pra-
miensparens an den gesamten Spareinlagen
abzlglich Bauspareinifagen)

Die Multiplikatorkceffizienten, die durch die Porte-

feuilleentscheidungen des Kreditapparats und der pri-

vaten Nichtbanken bestimmt werden, wurden alle so
gewahlt, daB die Multiplikatoren m1° und m3’ sinken,
wenn die Koeffizienten steigen.

Die Aufspaltung der Geldmenge zunichst in die er-

weiterte Geldbasis und die Multiplikatoren sowie die

weitere Aufspaltung dieser GréBen liefert eine kom-
plizierte Zerlegungsformel fur die Geldmenge (siehe

Anhang). Drickt man diese Formel in Wachstumsra-

ten aus, so liefern die Beziehungen 2zwischen der

Geldmenge efnerseits und den Multiplikatorkoeffi-

zienten sowie den Entstehungsquellen der erweiter-

ten Geldbasis andererseits die Komponenten des

Geldmengenwachstums®®). Diese Komponenten —

ihre Summe ergibt die Wachstumsrate der jeweiligen

Geldmenge — entsprechen den gewichteten Ver-

anderungsraten der einzelnen ErkldrungsgroBen; als

Gewichte fungieren bei den Geldbasiskomponenten

ihre Anteile an der erweiterten Geldbasis, und im

Falle der Multiplikatorkoeffizienten die Elastizitét des

Multiplikators in bezug auf die betreffenden Koeffi-

zienten. (Die Ableitung wird hier nicht wiedergege-

ben Sie kann bei F Schebeck, a.a.0., 5158 nachgele-
sen werden )

Die Beitrége der Wirtschaftssektoren zum
Geldmengenwachstum

In einem weiteren Schritt lassen sich die durch das
Aufspaitungsverfahren gewonnenen Komponenten
jenen Sektoren und Institutionen zuordnen, in deren
EinfluBbereich sie stehen. Man erhilt dann die Anteile

%} Das hier zugrundegelegte Zerlegungsverfahren geht bei der
Berechnung der Wachstumsraten von den Differenzen der na-
tirlichen Logarithmen aus, da die Verwendung relativer Diffe-
renzen {Prozentverdnderungen) aus mathernatischen Grinden
zu Abweichungen flhrt
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der verschiedenen Sektoren an der Ausweitung der
Geldmengen Es ist jedoch zu beachten, dall es sich
dabei um eine rein statistische Zuordnung handeit,
die Uber die zugrundeliegenden Skonomischen Kau-
salbeziehungen wenig aussagt In der Darsteliung
wurden folgende Sekioren unterschieden:

Wirtschaftsunternehmungen und Frivate

Diesemn Sektor fallen von den Entstehungskompo-
nenten der erweiterten Geldbasis der von ihm geté-
tigte Kapitalverkehr mit dem Ausland, die Leistungs-
bilanz und die Statistische Differenz sowie ferner
sdmtliche Multiplikatorkoeffizienten mit Ausnahme
des UberschuBreservekoeffizienten zu'?)

Die Statistische Differenz gehérf zum Sektor der Wirt-
schaftsunternehmungen und Privaten, unabhangig
davon, ob sie in der Hauptsache durch Fehlbuchun-
gen in der Bilanz der laufenden Transaktionen oder
durch die mangelnde Erfassung der Handelskredite
entsteht. In beiden Fallen wéren von einer richtigen
Verbuchung nur Konten der privaten Nichtbanken be-
traffen').

Eine Untergliederung in Wirtschaftsunternehmungen
auf der einen und private Haushalte auf der anderen
Seite ist nicht méglich, da weder die Zahlungsbilanz,
noch die Einlagenstatisttk der Kreditunternehmungen
die hiezu erforderlichen Daten liefart.

Kreditapparat

Dem Kreditapparat werden sein kurz- und langfristi-
ger Kapitalverkehr mit dem Ausland, die Notenbank-
verschuldung und der UberschuBreservekoeffizient
zugerechnet. Die Zuordnung der Notenbankverschul-
dung zum Bankensektor vernachldssigt den Um-
stand, daB sich die Kreditunternehmungen nur inner-
halb des von der OeNB gesstzten Refinanzierungs-
rahmens bei der Notenbank verschulden kénnen

Bund

Auf den Bund entfallen der grenziberschreitende
kurz- und langfristige Kapitalverkehr der &ffentlichen
Stellen, die Nettoforderung der OeNB gegen den
Bundesschatz sowie der Scheidemdinzenumiauf

Kapitaitransaktionen mit dem Ausland tétigen auch
andere, nicht als Wahrungsbehdrden fungierende of-

) Problematisch ist dabei die Zurechnung des bereinigten
Mindestreservekoeffizienten rma, dessen Schwankungen, wie
erwahnt, nicht eindeutig interpretierbar sind. Da er jedoch
hauptsdchlich von Vermdgensumschichtungen der privaten
Nichtbanken und den damit verbundenen Veranderungen des
durchschnittlichen Mindestreservesatzes abhéngt wird er zur
Génze dem Nichtbanken-Sektor zugeschrieben,

) Eine quantitativ nicht genau erfaibare, vermutlich jedoch ge-
ringfliigige Fehlzuordnung enisteht dadurch, da8 ein Teil der
Statistischen Differenz durch Bewertungsénderungen im Aus-
landsstatus der Kreditunternehmungen verursacht wird und da-
her richtigerweise diesem Sektor zuzuordnen wire.

Zu den Ursachen der Statistischen Differenz siehe H.Handler —
J Stankovsky: Die Statistische Differenz als Probiemgréfe der
Gsterreichischen Wirtschaftspolitix Monatsberichte 2/1979
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Ubersicht 1

Die Komponenten der erweiterten Geldbasis und ihre Beitrige zum Wachstum der Geldmengen M1’ und M3’

Auslandskomponante
ZLEI ZKAKU ZKAW ZKAOF 75D

Gesamiperiode Janner 1971/
Februar 1978

Absclute Beitrége —~ 1833 272 712 535 12 00

Anteile am Wachsturm von A

{in %) . —1908 283 742 857 1042

Antaile am Wachsium von M3

{in %) —144 9 215 563 423 791
Jdnner 1871/Dezember 1972

Absolute Beitrige .. — 448 935 608 - 215 687

Anteile am Wachstum von ARt

{in %} . — 356 744 484 —171 554

Anteile am Wachstum von MA - 330

{in %) 689 448 —158 513
ldnner 1973/Dezember 1974

Absolute Beltrage .. - 1287 - 520 917 = 114 625

Anteile am Wachstum von A1

{in %) . -1414 =571 1008 —125 gar

Anteile arn Wachstum ven J'./B

(in %) —-1228 4986 875 —-109 596

iinner 1975/5eptember 1976
Absolute Beitrage
Antsile am Wachstum von A1

- 1118 025 921 13 62 740

{in %) . —1011 23 833 1238 E69
Antzile am Wachstum von JVB
{in %) — 797 18 857 97 6 528

Oktober 1976/August 1978
Absolute Beitrige
Anteile am Wachstum von At

— 4283 537 409 1016 17 89

(in %) R —B37 4 798 809 1503 2662
Anteile am Wachstum von MG
{in %) —3338 419 319 787 139 4

September 1978/Feabruar 1979
Absolute Beitrage
Anteile am Wachstum von A

— 2675 633 741 13,84 1589

{in %) —4710 1114 1305 2437 2798
Anteile am Wachsmm von m
{in %) —2194 519 608 1135 1304

fentliche Steiten (L&nder, Gemeinden, usw ) Dz je-
doch der Bund dominiert, dirfte die dadurch verur-
sachte Fehlzuordnung gering sein,

Qesterreichische Nationalbank

Der Notenbank, die gemeinsam mit dem Bund den
Sektor der Wahrungsbehadrden bildet, sind die Offen-
marktkomponente, die sonstigen Nettoakiiva der No-
tenbankbilanz und die Mindestreserveadjustierung
zuzuordnen,

Nebean den absoluten Beitrdgen (ausgedriickt in Pro-
zentpunkten) der einzelnen Komponenten und Sekto-
ren werden auch deren Anteile am Geldmengen-
wachstum (Quotienten aus absoluten Beitrdgen und
den Wachstumsraten der Geldmengen) ausgewiesen.
Die Beitrage wurden aus den Vorjahrszuwéchsen der
Monatsendstande'®) bzw. bei den Zahlungsbilanzpo-
sten (die StromgrdBen sind) aus Zwélf-Monatssum-
men berechnet

') Ausgenommen sind davon nur die Mindestreserven, fiir die
gemal der Mindestreservenregelung Durchschnittswerte ver-
wendet wurden.

Infandskomponente Erwei-
insge- MV ZOM 28U zZs0 Z5M  ZMRA  Insge- _tere
samt samt  Geldba-

S5 INS-

gesamt

885 168 a73 — 088 — 022 022 030 182 887
714 175 76 - 93 - 23 23 a1 190 903
542 132 58 - 70 -7 17 24 144 685

1577 - 146 —077 — 534 202 037 - 172 — 680 887
1255 —118 —B1 —425 161 29 —18% -~ 549 708
1161 —108 -57 ~—393 148 27 —-127 - 508 653

—~ 379 323 178 332 107 0s7 2,58 1255 878

—418 365 1986 365 118 63 285 1879 963
—~362 308 170 317 102 54 247 1198 836
1939 — 312 -—080 —-35 —-226 —0D32 035 —951 988
1753 —282 — 54 322 204 —29 32 — 8890 893
ic-ed —223 —43 —254 —161 -23 25 — 678 705
— 537 241 233 214 —178 2920 — 003 1228 891
—799 1400 347 318 —265 30 — 04 w82y 1028
—419 733 182 167 —-139 16 — 02 887 538
1672 —48% 107 —221 —-123 018 033 — 686 1006
294 4 —847 128 —3J89 -217 33 58 —1173 1771
1372 —395 88 —181 —101 18 27 —~ 548 825
Hauptergebnisse

Die Zerlegung des Geldmengenwachstums nach dem
im ersten Teill beschriebenen Verfahren wurde monat-
lich fir den Zeitraum Janner 1971 bis Februar 1879
durchgefthrt. Die Ergebnisse wurden auf zweierlei
Arten ausgewertet Zunachst wurden an Hand der
Durchschnittswerte flir den gesamten Zeitraum die
léngerfristigen Trends der monetdren Expansion er-
mittelt. Sodann wurde die Gesamiperiode in finf Sub-
perioden geteilt, um die kurzfristigen, durch Konjunk-
tur und Zahlungsbilanz bestimmten Schwankungen
der Beitrdge von Komponenten und Sektoren zum
Geldmengenwachstum zu eriassen. Die Perioden
wurden so gewéhit, daB sie sich im wesentlichen mit
den Beschleunigungs- und Restriktionsphasen des
Geldmengenwachstums decken:

1 Phase: Janner 1971 bis Dezember 1972
2 Phase: Janner 1973 bis Dezember 1974
3. Phase: Janner 1975 bis September 1976
4 Phase: QOktoher 1976 bis August 1978

5 Phase: September 1978 bis Februar 1979
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Die Beitrdge der Mulfiplikatorkoeffizienten zum Wachstum von M1’

K 4

Gasamiperiode Jinner 197 1/Fabruar 1979

Absolute Beitrage . 100 —-015

Anteile am Wachstum ven A1 {in %} 04 -18
Janner 197 1/Dezember 1972

Absolute Beitrage 176 oM

Antelle am Wachstum ven M‘l {in %) 140 o
fanner 1973/Dezember 1974

Absclute Beitrdge .. 019 -0

Anteile am Wachstum van M‘E (in %) 21 —10
Jénner 1975/September 1876

Absolute Beitrdge 222 —018

Anteile am Wachstum von M1 (in %) 201 —12
Oktober 1876/August 1978

Absolute Beitrdge 029 —@a34

Anteile am Wachstum von M‘1 {in %] 43 —51
September 1978/Februar 1979

Absolute Beitrége —026 -0 4

Anteile am Wachstum von M1° (in %] —48 —72

Gesamiperiode 1971 bis 1979

Die durchschnittliche Wachstumsrate der erweiterten
Geldbasis betrug zwischen Anfang 1971 und Februar
1979 8,7%, das entspricht rund 90% der Verénderung
von M1 (9,6%) sowie etwas mehr als zwei Drittel der
Expansion von M3' (12,7%) Folglich entfielen 10%
des Wachstums von M1' und etwa ein Drittel des Zu-
wachses der Geldmenge M3' auf die Erhdhung des
jeweiligen Multiplikators. Die Ausweitung und die
kurzfristigen Schwankungen der erweiterten Geldba-
sis wurden gréBtenteils von Verédnderungen der Aus-
landskomponente bestimmt Die hohen Kapitalim-

Ubersicht 2

Multiplikator m1 Erweiterie A

s ma it Insgesamt Geldbasis
— 072 035 044 083 867 260
— 75 g 46 a7 803 1000

046 085 a8 370 887 1257

37 52 84 294 706 100 ¢
— 070 082 Q08 034 876 210
- 77 a8 07 37 963 1000
— 034 094 - 151 118 8,88 11 05
— 31 85 —137 a7 894 1000
— 180 — 088 253 — 019 £§51 72
—268 —131 376 — 28 1028 1000
- 270 — 032 — Q70 — 438 1008 5638
—475 — 56 —123 —771 1771 1000

porte aller Sektoren und der kréaftige Anstieg der Sta-
tistischen Differenz glichen den durch die passive
Leistungsbilanz bewirkten DevisenabfluB mehr als
aus.

Auch von den inldndischen Entstehungsquellen fir
Basisgeld gingen langerfristig expansive Einfllsse
aus. (Dabei ist zu beriicksichtigen, daB durch die Er-
weiterung der Geldbasis der Beitrag der Mindest-
reservenpolitik der OeNB aus den Multiplikatoren her-
ausgenommen und zur Inlandskomponente gerech-
net wird.) Von den einzelnen Positionen der Inlands-
komponente leistete die Notenbankverschuldung den
weitaus groBten Beitrag Von den Offenmarkttransak-

Ubersicht 3

Die Beitrage der Muitiplikatorkoeffizienten zum Wachstum von M3’

Multiptikator m3 Erweiterte 7
k bt bs g rma i Insgesamt Geldbasis
Gesamtpsriode
Janner 1971/Februar 1879
Absolute Beitrage . 048 Q48 280 —037 035 044 3928 887 12 85
Anteile am Wachstum von W'
{in %) a8 38 2086 —28 28 35 35 85 1000
lénner 1971/Dezembaer 1972
Absciute Beitrage . a87 039 203 —-005 g8s 0381 471 587 1358
Anteile am Wachstum von M3*
{in %) 84 29 149 —04 48 60 347 853 1000
Jénner 1973/Dezember 1974
Absolute Beitrage . oo7 o021 140 -0 089 008 172 B7f 10,48
Anteile am Wachstum von M3
{in % a7 20 135 —87 85 a6 164 836 1000
Janner 1975/September 1978
Absolute Beltrage . 108 Q77 4905 —118 094 - 151 414 R 14 02
Anteile am Wachstum von M3'
(in %} 75 85 289 —-83 &7 —108 295 05 1000
Oktober 1976/August 1978
Absolute Beitrige 012 059 298 056 —-088 253 592 691 12 83
Anteila am Wachstum von A3
{in %) 09 46 232 44 —69 197 461 539 1000
Ssptember 1878/Februar 1979
Absofute Beitrige —012 051 303 —0,33 —032 — Q70 213 10086 1212
Anteils am Wachstum ven M3
{in %) -10 42 253 -27 —28 — 57 175 825 1000
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Ubersicht 4
Die Beitrdge der Sektoren zum Wachstum von M1’

Wirt-  Kredit- Wahrungsbehérden

schafls- unter-  pgung  peNBd Wah-
unter- nehmun-

rungsbe-
nehmun-  gen hirden
gan und insge-
Private aamt
Gesamtperiode.
Jénner 1971/Februar 1979
Absciute Betrige .. — 073 484 468 081 549
Anteile am Wachstum von A1
{in %} - 76 504 488 84 572
fanner 1871/Dezember 1972
Absolute Beitrige .. 1145 870 — 712 — 047 -— 759
Anteile am Wachstum von Mt
{in %) 811 802 —568 - 37 —604

Jdnner 1973/Dezember 1974
Absolute Beitrage

. 284 — 19 275 544 819
Antelle am Wachstum von Ml

{in %) 312 -210 302 558 00
ldnner 1975/Sepfember 1976
Absolute Beitrége .. 812 — 438 981 — 251 730
Anteile am Wachstum von M1
{in %) 735 —356 838 -—227 861
Oktober 1876/August 1978
Absolute Beitrage — 2358 17 31 12 44 052 1296
Anteile am Wachstum von M1
{in %) —3509 2576 1851 77 1929
September 1978/Februar 1979
Absolute Beitrage .. — 714 082 1132 017 1189
Anteile am Wachstum von M1
{in %) —-1257 144 208 1 30 2111

tionen ging ein maBig expansiver Impuls aus, woge-
gen die Verdnderung der Nettoforderung der OeNB
gegen den Bund das Geldmengenwachstum
dampfte.

Ubersicht 5
Die Beitrdge der Sektoren zum Wachstum von M3’
Wirt- . Kredi- Wihrungsbehdrden

schafts- wnter-  pnq OaNB Wih-
unier- nehmun-

rungsbe-
nehmun-  gen hérden
gen und insge-
Private samt
Gesamipericde
tEnner 197 t/Februar 1979
Absolute Beitrage .. 233 484 468 08t 549
Anteile am Wachstum von M3
(in %) 184 382 aro 64 434
Jénner 197 1/Dezember 1972
Absolute Beitrage .. 1246 870 —~ 712 — 047 — 759
Anteile am Wachstum von M3
{in %) 918 841 524 — 35 —558
Janner 1973/Dezember 1974
Absolute Beitrége - 421 — 191 275 544 819
Anteile am Wachsturm von M3
(in %) 402 —182 262 E19 781
fadnner 1975/8eptember 1976
Absolute Beitrige .. 1108 — 438 g8t — 251 730
Anteile am Wachstum von M3
(in %) %0 312 00 —178 521
Ckiober 1976/August 1878
Absolute Beitrage .. — 1748 1731 1244 052 12 96
Anteile am Wachstum von M3
{in %) —1362 1349 970 41 1010
September 1978/Fabruar 1979
Absolute Beitrage .. — 082 c8e 1182 G117 1189
Anteile am Wachstum von AB
{in %) - 51 67 g7 0 14 g8 4

Ubsrsicht 6
Die Streuung im Wachstum monetérer Grofien

Mittelwert der Standerdab-  Variations-
Wachstums- weichung der  koeffizient

raten Wachstums-
raten
Zentratbankgeld . 928 661 07
Erweiterta Geldbasis 867 335 039
M (Geldvolumen) 10 11 535 053
M 9860 407 042
M3 1265 215 o017

Der positive Beitrag des Multiplikators zur Expansion
des Geldvolumens AM° kam in erster Linie durch das
Sinken des Bargeidkoeffizienten und in geringerem
MaBe durch den Abbau der UberschuBreserven im
Kreditapparat zustande In die entgegengesetzte
Richtung, und somit das Wachstum von M1 brem-
send, wirkte hingegen die kraftige Ausweitung der
Zeiteinlagen

Im Gegensatz zu /1’ bleibt der Multiplikator m3‘ von
unterschiedlichen Entwicklungen einzelner Einlageka-
tegorien weitgehend unberlhrt. Eine Ausnahme bil-
det nur die Aufteilung zwischen geforderten und
nichtgeférderten Spareinlagen, von der im Berichts-
zeitraum infolge des raschen Wachstums der Pri-
mienspareinlagen ein liquiditdtsdampfender EinfiuB
ausging Insgesamt hatte das kraftige Wachstum der

Abbildung 1

Geld- und Konjunkturzyklus

——M4’ LN-VERAENDERUNGEN GESEN DAS VORJAHR
——- M3’ LN-VERAEMDERUNGEN GEGEN DAS VORJAHR
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=10 Lo e Vv 0w Foase by s lev g ey ber g 8y a s Ty a)
71 22 23 74 75 ?6 77 78 74

401



Monatsberichte 8/1979

Sicht- und Zeiteinlagen relativ zum Bargeld jedoch
einen expansiven Beitrag von m3' zur Folge

Die sektorale Gliederung der einzelnen Komponenten
ergibt, daft von der Ausweitung von M1’ je etwa die
Halfte auf den Kreditapparat und den Bund zurGck-
ging, die Notenbank leistete nur einen geringen posi-
tiven Beitrag, der private Nichtbankensektor wirkte
wegen der Leistungsbilanzentwicklung sogar restrik-
tiv Erweitert man die Geldmenge auf M3', dann zeigt
eine analoge Gruppierung der Wachstumskomponen-
ten, daB auch Wirtschaftsunternehmungen und Pri-
vate an der Geldmengenexpansicn infolge der positi-
ven Beitrage der Multiplikatorkoeffizienten beteiligt
waren; gleichzeitig sinken die Anteile der restlichen
drei Sektoren.

Die vorliegende Studie bestétigt, was M1® anlangt, im
wesentlichen die Ergebnisse friherer Untersuchun-
gen: Das ldngerfristige Wachstum der Geldmenge i.
e. S wurde Uberwiegend von der Ausweitung des
Notenbankgeldes bestimmt, der Muitiplikator leistete
nur einen geringen Beitrag. Entgegen den Ergebnis-
sen von Th.Sommer — F Schebeck hatte allerdings
die aus inlandischen Quellen stammende Notenbank-
geldvermehrung einen positiven Anteil an der mone-
téren Expansion Dies beruht in der Hauptsache dar-
auf, daB in der Periode Oktober 1976 bis August
1978, die von der friheren Studie nicht mehr erfaft
wurde, die Inlandskomponente der erweiterten Geld-
basis den durch die passive Leistungsbilanz induzier-
ten Devisenabflul kompensierte und primarer Trager
der Liguiditadtsversorgung wurde.

Das von Sommer — Schebeck'®} aufgeworfene Pro-
blem der Verstetigung des Geldmengenwachstums
erscheint als Folge des Ubergangs auf die modifizier-
ten Geldbegriffe in einem neuen Licht. Zieht man die
aus den Vorjahrszuwachsraten der monetaren Aggre-
gate von Jénner 1971 bis Februar 1979 berechneten
Variationskoeffizienten'’) als Streuungsmafie heran
(vgl. Ubersicht 6), so zeigt sich, daB zwar die Ver-
anderungsraten von M1° nur wenig schwécher streu-
ten als jene des von der OeNB ausgewiesenen Geld-
volumens M1 Hingegen beeinflult der Wechsel vom
Zentralbankgeld zur erweiterten Geldbasis als Indika-
tor fir die von den Wahrungsbehédrden verfolgte
Geldpolitik deren Beurteilung erheblich: Nach dem
Konzept der erweiterten Geldbasis — der Varfations-
koeffizient ihrer Wachstumsraten betrug 39% —
wurde der private Sektor viel stetiger mit Notenbank-
geld versorgt, als nach dem Zentralbankgeldkonzept
zZu vermuten war.

Mit einem Variationskoeffizienten von 17% wuchs die
Geldmenge i w S. (M3') stetiger als AM1' Anderun-
gen in der Portefeuillestruktur der privaten Nichtban-

%y Vgl. Th.Sommer — F.Schebeck: aa.0., 8.80.

7y Der Variationskoeffizient ist ein (dimensionsloses) Streu-
ungsmaB, das die Standardabweichung einer Reihe in Relation
zu ihrem Mitteiwert setzt
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ken kamen hauptséchlich durch Umschichtungen
zwischen Sicht- und Zeiteinlagen — gegeniber sol-
chen Umschichtungen ist M3' aus konzeptionellen
Grinden unempfindlicher als M1* — zustande Das
Verhaltnis von Termin- und nichtgefrderten Sparein-
lagen zu anderen Finanzaktiva (z.B. gefdrderte Spar-
einlagen, Wertpapier- und Versicherungssparen) ist
kurzfristig ziemlich konstant. Umschichtungen in gré-
Berem Ausmal zwischen den zinstragenden Finanz-
anlagen finden nur im Gefolge von institutionallen An-
derungen wie z B. neuen Habenzinsabkommen oder
geanderten Sparférderungsbestimmungen statt.

Phasen 1 bis 3

Das Geldmengenwachstum in den ersten drei Phasen
wurde ausfihrilich in der Studie von Sommer — Sche-
beck dargestellt™). Es soll daher blo gezeigt wer-
den, wie sich die friher beschriebenen konzeptionel-
len Anderungen auf die empirische Analyse auswir-
ken

in allen verglichenen Untersuchungsperioden wichen
sowohl die Wachstumsraten der jewsils verwendeten
Geldmengen (M1' oder A1), als auch jene der Basis-
geldaggregate {erweiterte Geldbasis oder Zentral-
bankgeld) zeitweise betrachtlich vonginander ab In
den Jahren 1971 und 1972 bewirkte vor ailem die Zu-
nahme der Bundesguthaben bei der OeNB um 2,5
Mrd. S groBere Unterschiede. in den traditionellen
monetéren Aggregaten erscheint diese Transaktion
als expansive MaBnahme, die sowohl die Geldmenge
als auch das Angebot an Notenbankgeld erhéhte.
Demgegeniber wird der gleiche wirtschaftspolitische
Akt nach dem modifizierten Konzept als restriktive
MaBnahme ausgewiesen. Sommer — Schebeck er-
hielten daher f(r diese Phase eine durchschnittliche
Wachstumsrate des Geldvolumens in Hohe von
15,2%, um 2,6 Prozentpunkte mehr als die durch-
schnittliche Zuwachsrate von M1' (+12,6%). Die Dif-
ferenz zwischen der durchschnittlichen Verande-
rungsrate des Zentralbankgeides (- 14,0%) und der
erweiterten Geldbasis {4 8,9%) war sogar noch gro-
Ber, da liberdies die Mindestreservenpolitik restriktiv
war.

Genau das entgegengesetzte Bild zeigt sich in den
Jahren 1973 und 1974: Der Abbau der Bundesgutha-
ben bel der Notenbank und die expansive Mindest-
reservepolitik sorgten fur einen Liquiditdtszustrom in
den privaten Sektor, der von den friher verwendeten
monetaren Zeitreihen nicht adaquat erfaft wurde.
Hingegen wird das monetére Wachstum in der dritten
Phase — die gegeniber der Gliederung von Sommer
— Schebeck bis September 1976 verlangert wurde
— wie schon in den Jahren 1971 und 1872 durch die

%) In der Arbeit von Sommer — Schebeck sind dies die Phasen
2 bis 4; zur Analyse der Geldmengenentwicklung in diesen Ab-
schnitten siehe Th.Sommer — F Schebeck: aa O S75ff
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Anwendung der alteren Geldbegriffe betrachtlich
uberschétzt, da die besonders im 1. Halbjahr 1976 er-
folgte kraftige Aufstockung der Bundesguthaben bei
der OeNB als expansive MaBnafime interpretiert
wird. )

Die Bereinigung des Bargeids um die Gedenkmiinzen
aus Gold und Silber bewirkte in den beiden ersten
VergleichszeitrBumen nur geringe Unterschiede in
den Wachstumsraten der untersuchten Geidaggre-
gate. Erst in den Jahren 1975 bis 1977, als Goldmiin-
zen zum Nennwert von 1000 § und verstarkt Silber-
milnzen zu 100 S emittiert wurden, lagen die Vor-
jahrsabstande des unbereinigten Bargelds zsiiweise
um 3 bis 4 Prozentpunkte Uber jenen des bereinigten
Bargelds und erh&hten tendenziell das Wachstum der
traditionellen GeldgriBen.

4. Phase Oktober 1978 bis August 1978

Die monetére Entwicklung stand in dieser Periode pri-
mar im Zeichen der rapiden Leistungsbilanzver-
schlechterung in den Jahren 1976 und 1977 und des
aus diesem Grund Anfang 1977 eingeleiteten wirt-
schaftspolitischen Kurswechsels, der im Verlauf des
Jahres 1978, zusammen mit dem unerwartet hohen
Exportwachstum, fir eine nachhaltige Entspannung
der auBenwirtschaftlichen Lage sorgte Im monetéren
Bereich kam es 1977 und Anfang 1978 zu einer Anhe-
bung der Refinanzierungssatze, zu neuerlichen Be-
schréankungen im Geld- und Kapitalverkehr mit dem
Ausland sowie zur Wiedereinflihrung der aktivseitigen
Kreditkontrolle, wobei Kredite an unselbstindig Er-
werbstéatige und Private (“Konsumkredite®) einer re-
striktiveren Regelung unterworfen wurden als die ub-
rigen Kredite.

Da die hohen Kapitalimporte aller Sekioren und die
sprunghaft angestiegene Statistische Differenz nicht
ausreichten, die restriktive Wirkung der Leistungsbi-
lanz auszugleichen, lieferte die Auslandskomponente
entgegen dem langfristigen Trend in diesem Ab-
schnitt einen negativen Beitrag zum Geldmengen-
wachstum Um dennoch eine ausreichende Versor-
gung der Wirtschaft mit Notenbankgeid sicherzustel-
len, versuchten die Wahrungsbehdrden die Liquiditat
mittels Ausweiiung der direkt in ihrem Entschei-
dungsbereich stehenden inléndischen Geldbasiskom-
ponenten (Offenmarktposition, OeNB-Forderung ge-
gen den Bund) zu stitzen Weiters lieBen sie es ange-
sichts der angespannten Liguiditdtslage und des des-
halb auf iber 9% ansteigenden Taggeldsatzes — er
lag zeitweise 2% bis 3'% Prozentpunkte Uber dem Dis-
kontsatz — zu, daB sich die Kreditunternehmungen in
hohem MaBe bei der Notenbank refinanzierten und
daher von der entsprechenden Komponente ein be-
trachtiicher geldmengenerhdhender EinfluB ausging.
Trotzdem konnte das Wachstum der Inlandskompe-

nente die auBenwirischaftlich bedingte monetare Re-
striktion nur zum Teil ausgleichen, so daB das Wachs-
tum der erweiterten Geldbasis unter seinen mitteifri-
stigen Trend absank

Zwar reagierte der Kreditapparat auf die Liquidittsan-
spannungen mit der Mobilisierung seiner UberschuB-
reserven. Diesem positiven Beitrag stand jedoch ein
negativer Beitrag der Portefeuillekoeffizienten des
privaten Nichtbankensektors gegentiber, so daB der
Multiplikator praktisch keinen EinfluB auf das maBige
Wachstum von M1 hatte . Hingegen trug die Zunahme
von m3' fast die Hélfte der {gegeniiber der Vorpe-
riode kaum verringerten) Ausweitung des Geldvolu-
mens i. w. S . Dies war vor allem die Folge des krafti-
gen Wachstums der nichtgeférderten Spareintagen;
es kam dadurch zustande, daB faillig gewordene Pré-
mien- und Bauspareinlagen sowie Lebensversiche-
rungsvertrage nicht sofort fir Konsumausgaben ver-
wendet oder neu veranlagt wurden Aus diesem
Grund ging in dieser Phase auch vom Einlagenstruk-
turkoeffizienten ein expansiver Impuls aus

Die Zuordnung der Komponenten zu den einzelnen
Sektoren ergibt, daB es in erster Linie die Kreditunter-
nehmungen und der Bund waren, die dem durch das
zunehmende Leistungsbilanzdefizit entstandenen ne-
gativen Beitrag der privaten Nichtbanken entgegen-

5. Phase September 1978 bis Februar 1979

Die auBenwirtschaftliche Erholung und die umfangrei-
chean Kapitalimporte des Bundes bewirkten bereits im
1. Halbjahr 1978 eine Entspannung im monetdren Be-
reich, die sich dann ab Herbst in einer Beschleuni-
gung des Geldmengenwachstums niederschiug Da-
bei lieB der Devisenzuilu wieder die Auslandskom-
penente zum dominierenden Trager der Liquiditats-
versorgung werden. Dagegen ging von der Inlands-
komponente ein stark restriktiver Impuls aus, vor al-
lem, weil die aus dem Ausland zustrémende Liquiditét
den Kreditunternehmungen den Abbau ihrer Noten-
bankverschuldung erlaubte.
Wie ublich in Perioden einer ausreichenden Versor-
gung mit Basisgeld stockie der Kreditapparat seine
Uberschufireserven auf und démpfte insofern die
Ausdehnung der Geldmengen. Da sich auBerdem die
Sichteinlagen nur méBig entwickelten, wirkten alle
Koeffizienten des Muitiplikators 1’ restriktiv, wo-
durch das Wachstum von Mt' erheblich hinter jenem
der erweiterten Geldbasis zuruckblieb Demgegen-
(ber stieg der Multiplikator m3' infolge von Um-
schichtungen vom Bargeld und von den Sicht- zu den
Zeiteinlagen etwas an; M3' wies nahezu eine doppelt
so hohe durchschnittliche Wachstumsrate auf wie
M

Peter Szopo
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Anhang

Unter Heranziehung der Definitionen fUr die Geldmen-
gen Mi1° (= Bargeld abzlgiich Gedenkminzen aus
Gold und Silber + Sichteinlagen), M3 (= M1* + Ter-
mineinlagen + nichtgeférderte Spareinlagen) sowie
flr die erweiterte Geldbasis BE (= Bargeld abzlglich
Gedenkmiinzen aus Gold und Silber + Reserven der
Kreditunternehmungen — Mindestreserveadjustie-
rung) folgt aus den im Text angefihrten Muitiplikator-
formeln (79 und (7°):
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14+ &
M1 = ‘
Ki(matry (G+i+s °F
M3 - 1+ (1K) + (/b + (1—g/bs) |
1+ (rma+ ) [(1/&) + (1/68) + (1/bs)]
. BE

Unter Bertcksichtigung der Zerlegung

BE = ZLEl + ZKAKU + ZKAW + ZWAOF + ZSD
+ ZNV + ZOM + ZBU + ZS0 + Z5M — ZMRAA
bilden die obigen Formein den Ausgangspunkt des
Zerlegungsverfahrens.






