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Bestimmungsgründe und Probleme des Geldangebotes in 
Österreich 

Das Geldangebot hängt von Entscheidungen der Notenbank, des Kreditapparates 
und des Publikums ab, die einander in vielfältiger Weise beeinflussen. Die vor
liegende Arbeit versucht, die entscheidenden Faktoren für die fünfziger und sech
ziger Jahre herauszuschälen und zu quantifizieren, Ihre Aktualität liegt darin, daß 
die Geldversorgung bisher hauptsächlich von den Zahlungsbilanzüberschüssen 
abhing. Sinkende Zahlungsbilanzüberschüsse — wie sie für die Zukunft erwartet 
werden — würden daher unter dem derzeitigen System eine ausreichende Geld
versorgung in Frage stellen,. 

Die Höhe der Geldmenge, die zu einem best immten 
Zei tpunkt in Österreich umläuft — oder genauer: 
s ich in den Kassen al ler Wir tschaftssubjekte mit 
Ausnahme von Kredi tapparat und Notenbank bef in
det —, w i rd von zahl losen Entscheidungen beein
flußt Man kann sie in Angebots- und Nachfragefak
toren zusammenfassen Auf der Nachfrageseite un
terscheidet man im al lgemeinen zwischen Transak
tions-, Spekuiat ions- und Vorsichtsmotiv für die Geld-
ha i tung; d ie entgangenen Z insen alternativer Anlage
formen beschränken als Kosten die Geldmenge, die 
die Wirtschaftssubjekte gerne halten würden, Unter 
den Angebotsfaktoren sind vor al lem die wir tschafts
pol i t ischen Entscheidungen der Notenbank (für das 
sogenannte Zentralbankgeld) und die geschäf tspol i -
t ischen Entscheidungen der Kredit inst i tute (für die 
Sichteinlagen) zu nennen, Sie wi rken entweder über 
die Kosten der Kassenhaltung, wie e twa die Ver
zinsung naher Geidsubst i tute, oder auch über d i rekte 
Mengeneffekte auf d ie Nachfrage, 

Die Best immungsgründe des Geldangebotes wurden 
bisher — im Gegensatz zu denen der Geldnachfrage 
— wei tgehend vernachlässigt : In theoret ischen Mo
del len wie in der wir tschaftspol i t ischen Diskussion 
wi rd häufig angenommen, daß d ie Höhe der umlau
fenden Geldmenge von der Notenbank best immt 
w i rd , also durch eine wir tschaftspoi i t ische Entschei
dung und nicht durch wir tschaft l iche Kräfte, Das ist 
jedoch nur bedingt richtig,, Selbst das Zentra lbank
geldvolumen kann von der Notenbank — wie im e in 
zelnen noch zu zeigen ist — auf kurze Sicht n icht 
exakt gesteuert werden Die Sichteinlagen bei den 
Kredi tunternehmungen dagegen entstehen in e inem 
Geldschöpfungsprozeß, den die Währungsbehörden 
nur indirekt beeinf lussen können: Nur für die e inzel 
ne Kredi tunternehmung l iegen die Faktoren, die d ie 

Höhe ihrer Sichteinlagen best immen, überwiegend 
außerhalb ihres Einf lußbereiches; für den gesamten 
Kreditapparat ist — wie zuerst Phillips1) nachgewie
sen hat — die Höhe der Einlagen wei tgehend du rch 
dessen eigene Geschäftspol i t ik bestimmt, 

Wenn eine Kredi tunternehmung Überschußreserven 
an Zentra lbankgeld hat, also mehr Bargeld und Ein
lagen bei der Notenbank als aus L iquid i tätsgründen 
nötig ist, kann sie Kredite gewähren, Der erste Kre
di tnehmer mag s ich viel leicht den gesamten Kredi t 
betrag in Bargeld auszahlen lassen, d ie Empfänger 
seiner Zahlungen werden aber wenigstens einen Teil 
davon wieder bei Kredi tunternehmungen e in legen, 
und zwar nicht notwendigerweise in Sichteinlagen, 
wie die Theor ie häufig annimmt, Ein Teil des zu
nächst abgezogenen Bargeldes kommt somit wieder 
zum Kredi tapparat zurück, der davon zusätzl iche Li
quidi tätsreserven für seine nun höheren Einlagen 
abzweigen muß; der Rest aber kann neuer l ich in 
Kredi ten angelegt werden, die letzt l ich wieder nur 
zum Teil in Bargeld abgefordert werden Dieser Pro
zeß der wechselsei t igen Steigerung von Einlagen 
und Krediten geht so lange weiter, bis die gesamte 
Überschußreserve an Zentralban kg efd in die Kassen 
des Publ ikums abfl ießt oder sich (auf Grund de r hö
heren Einlagen) in zusätzl iche gesetzl iche Mindest-
und f re iwi l l ige Liquiditätsreserven der Kreditunter
nehmungen verwande l t Woher der ursprüngl iche 
Überschuß an Zentralbankgeld stammte, de r den 
Prozeß einleitete, ob aus Einlagen, Freigabe von 
Mindestreserven oder zusätzl ichem Eigenkapi tal der 
Kredit inst i tute, ist für den Ablauf bedeutungslos 

Die eben beschr iebene Kredit- oder Gira lgeldschöp-
fung des Kreditapparates (da es s ich um ein wech-

*) C A P h i l l i p s , „Bank Credit" New York 1921 
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selseit iges Hochschaukeln handelt, s ind beide Aus
drücke etwa gleichbedeutend) kann von der Noten
bank nur sehr indirekt gesteuert werden: Das Kredit-
und Einlagenvolumen, das die Kredi tunternehmun
gen auf der Basis ihrer Überschußreserven an Zen
t ra lbankgeld aufbauen, hängt näml ich — wie eben 
gezeigt wurde — von dem Teil der Kredi tsumme ab, 
den die Bankkunden endgül t ig in Bargeld abdispo
nieren und von der f re iwi l l igen Reservehaltung der 
Kredi tunternehmungen für Liquidi tätszwecke 1 ) , Diese 
Relationen sind jedoch nicht konstant, sondern än
dern s ich im Zeitablauf,, 

Das Geldvolumen im engeren und weiteren Sinne 

In der österreichischen Praxis w i rd das Geldvolu
men übl icherweise als Noten und Münzen außerhalb 
der Kassen bestände des Kreditapparates sowie 
Sichteinlagen von Nicht-Kredi tunternehmungen bei 
Notenbank und Kredi tapparat definiert, Kassenbe
stände und Einlagen der öffentl ichen Hand werden 
— im Gegensatz zur deutschen Definit ion — nicht 
ausgeschlossen, nahe Substi tute für Sichteinlagen 
werden — im Gegensatz zu einigen US-amerikani
schen Definit ionen — nicht e ingerechnet Das Geld
volumen in dieser Abgrenzung stieg zwischen Ende 
1951 und Ende 1966 von 16 7 Mrd.. S auf 54 2 Mrd, S, 
also auf das rund Dreieinviertel fache a) , Die Entwick
lung vol lzog s ich in zykl ischen Schwankungen: In 
den Jahren 1954, 1959, 1962, 1964 und 1966 waren 
die Zuwächse überdurchschni t t l ich hoch, in den Jah
ren 1956, 1960, 1963, 1965 und 1967 sehr niedr ig, 
aber nur im IV, Quartal 1955 und in den ersten drei 
Quartalen 1956 negativ, Die Schwankungen entspra
chen bis 1957 und ab 1963 in Dauer und Ampl i tude 
wei tgehend den Konjunkturschwankungen 3 ) ; dazwi
schen gab es auffal lende Gegenbewegungen, die 
s ich mit der Nachfrage nach Geld nicht leicht er
klären lassen, 

Von den einzelnen Komponenten der Geldmenge 
st ieg das Bargeld im Zei t raum 1951/66 am stärksten, 
näml ich von 7'8 Mrd , S auf 30 3 Mrd, S oder auf das 
Dreidreiviertelfache,, Die Sichteinlagen bei den Kre
di tunternehmungen nahmen von 8 3 Mrd S auf 23 7 
Mrd, S oder auf das Zweidreiv ier te l fache zu, und nur 
d ie Sichteinlagen bei der Notenbank schrumpften 
von 0 6 Mrd, S auf 0 3 Mrd, S, Dementsprechend 
stieg der Bargeldantei l an der Geldmenge von 46 8 % 

1) Für eine exakte Ableitung dieser Zusammenhänge siehe 
Anhang A, S, 357 f, 
2) Zu Vergleichszwecken sei angeführt, daß das Brutto-
Nationalprodukt in diesem Zeitpunkt real auf etwas mehr 
als das Doppelte und nominell auf das Dreidreiviertelfache 
stieg 
3) Gemessen an den Schwankungen des realen Brutto-
Nationaf Produktes. 

auf 5 5 8 % , die Sichteinlagen bei den Kredi tunter
nehmungen schrumpften von 4 9 7 % auf 4 3 7 % der 
Geldmenge und d ie Sichteinlagen bei der Notenbank 
von 3 5 % auf 0 5%, 

Entwicklung des Geldvolumens 
Endstände 1951 1953 1966 

Mrd S % Mrd S % Mrd. S % 
Borgeld 7 82 10 25 39 9 30 26 27 0 
Sichteinlagen beim 

Kreditapparat. . . 8 31 9 29 36 2 23 71 21 2 
Sichteinlagen bei der 

0 58 0 82 32 0 27 0 3 

Geldvolumen 16'70 20-36 79*3 54*24 48*5 
Spareinlagen mit gesetz

licher Kündigungsfrist 4 34 16 9 55 97 50 0 
Termineinlagen mit 3-

bis ömonafiger 
Kündigungsfrist 0 98 38 1 73 1 5 

Erweitertes Geldvolumen 25*67 100"0 111*94 10D-0 

Q: Anhang B S. 358. 

Der oben definierte Geldbegrif f der österre ichischen 
Praxis w i rd häufig als zu eng angesehen, Es g ib t 
zahlreiche andere Forderungst i tel , die zwar nicht d i 
rekt als Zahlungsmit te l verwendbar s ind , wohl aber 
mit ger ingem Zeitaufwand und Risiko in Zahlungs
mittel umgewandel t werden können In den Vereinig
ten Staaten werden hiezu meist kurzfr ist ige Wer tpa
piere, insbesondere Staatsti tel, gerechnet, in Öster
reich haben die Einlagen mit kurzer Bindungsfr ist 
geldähnl ichen Charakter, Vor al lem die Sparein lagen 
mit gesetzl icher Kündigungsfr ist können bis zu 
einem Betrag von 20,000 S pro Monat ohne jede Be
schränkung abgehoben werden ; da außerdem d ie 
Anonymität solcher Sparbücher die mehrfache Aus
nützung dieses Betrages zuläßt, müssen sie zum 
größten Teil als tägl ich fäl l ig angesehen werden, 
Auch scheinen Großeinleger, die kurzfr ist ig gebun
dene Termingelder vorzeit ig abrufen, äußerstenfal ls 
minimale Zinsverluste zu er le iden, Es empfiehlt s i ch 
daher, auch den Begriff des erweiterten Geldvolu
mens zu verwenden, das außer den Bestandtei len 
des Geldvolumens tradi t ionel ler Defini t ion noch d i e 
Spareinlagen mit gesetzl icher und die Terminein la
gen mit d re i - bis sechsmonat iger Kündigungsfr ist ent 
hält, 

Die langsamere Umschlagshäuf igkei t der erwähnten 
Spar- und Terminkonten spr icht nicht gegen ihren 
„Geldcharakter" Da der Bedarf an Zahlungsmit te ln 
von der Differenz zwischen Ein- und Ausgängen ab 
hängt und nie genau vorhergesehen werden kann, 
wi rd ein best immter Basisbedarf mit großer Sicher
heit erwartet 4 ) , höhere Beträge mit abnehmender 
Wahrschein l ichkei t 5 } Halten daher die Wir tschafts-

4) Kassenhaltung aus Transaktionsgründen; siehe J. M. 
K e y n e s , „The General Theory of Employment, Interest 
and Money", Kap 15 
5) Kassenhaltung aus Vorsichts- und Spekulationsmotiven, 
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Subjekte den Basisbedarf in Geld im Sinne der kon
vent ionel len Definit ion, das ohne Kosten und Mühe 
zu Zahlungen verwendet werden kann, werden sie es 
für alle anfal lenden Zahlungen benutzen; die Zah
lungsmittel erreichen daher eine hohe Umlaufsge
schwindigkei t Nur wenn die Beträge nicht ausrei
chen (also im Ausnahmefal l ) , wandeln die Wirt
schaftssubjekte d ie zusätzl ichen Reserven auf Spar-
und Terminkonten um; deren Umlaufsgeschwindig
keit ist demgemäß viel niedriger, obwohl sie für 
Transakt ionszwecke gehalten werden.. 

Das erweiterte Geldvolumen betrug Ende 19531) 25 7 
Mrd. S und stieg bis Ende 1966 auf 111 9 Mrd.. S oder 
auf das Viereinviertei fache; es wuchs um fast zwei 
Drittel rascher als das Geldvolumen nach konvent io
neller Definit ion. Die Spareinlagen mit gesetzl icher 
Kündigungsfr ist st iegen näml ich in der Periode 1953 
bis 1966 beinahe auf das Dreizehnfache, d ie drei 
monat igen Termineinlagen al lerdings nur auf das 
Eindreiviertelfache. Der Antei l der Spareinlagen an 
der erweiterten Geldmenge erhöhte sich daher von 
16 9 % auf 50 0%, wogegen alle anderen Komponen
ten sanken: das Bargeld von 39 9 % auf 2 7 0 % , die 
Sichteinlagen bei Kredi tunternehmungen von 36 2 % 
auf 2 1 2 % , die Termineinlagen von 3 8 % auf 1 5 % 
und die Sichteinlagen bei der Notenbank von 3 2 % 
auf 0 3%.. 

Die Versorgung mit Zentralbankgeld 

Wie schon einlei tend erwähnt wurde und im Anhang 
A näher ausgeführt werden w i rd , hängt das Geldan
gebot vor al lem von drei Faktoren ab: vom verfüg
baren Zentra lbankgeld (das die Überschußreserven 
des Kreditapparates bestimmt), vom Bargeldantei l 
am Geldvolumen (Bargeldhaltung des Publikums) 
und vom Reserven-Fremdmittel-Verhältnis der Kre
di tunternehmungen (Ausdruck ihrer Liquidi tätsvor
l iebe und Reservenvorschritten).. Zentralbankgeld 
sind alle Zahlungsmit te l , die von der Notenbank in 
Umlauf gesetzt werden, also Bargeld (Banknoten und 
Münzen, letztere unbeschadet der Tatsache, daß sie 
vom Hauptmünzamt produziert werden) sowie die 
tägl ich fä l l igen Einlagen von Kredi tunternehmungen 
und sonst igen Wirtschaftssubjekten bei der Noten
bank. Der Begriff ist zugleich enger und weiter als 
der des Geldvolumens: Enger, wei l er die Sichtein
lagen der Kredi tunternehmungen nicht einschl ießt; 
weiter, wei l er auch die nicht zum Geldvolumen 
zählenden Kassenreserven der Kredi tunternehmun
gen und ihre Einlagen bei der Notenbank umfaßt. 
Analyt isch interessiert das Zentra ibankgeld als „Ge ld 
höherer Ordnung" (die US-amerikanische Literatur 

spr icht von h igh-powered money), auf dem die Ge ld 
schöpfung der Kredi tunternehmungen basiert,, 

Die einzelnen Komponenten des Zentra lbankgeldes 
entwickel ten s ich sehr unterschiedl ich, Das Bargeld 
stieg im Zei t raum 1953/66 auf das Dreifache, die 
Sichteinlagen von Nicht-Kreditunternehmungen bei 
der Notenbank schrumpften auf ein Drittel, d ie Re
serven der Kreditunternehmungen (Notenbankgutha
ben und Kassenbestände) st iegen von etwa 2 0 Mrd S 
(Ende 1953) auf 117 Mrd, S (Ende 1966) oder auf das 
Sechsfache Die gesamte Zentra lbankgeldmenge 
nahm von 131 Mrd , S auf 42 2 Mrd, S oder auf das 
Dreieinviertel fache zu ; ihre Ausweitung liegt ein 
Fünftel über der des Geldvolumens nach der übl i 
chen Definit ion, aber um ein Viertel unter der des 
erweiterten Geldvolumens 

Entwicklung des Zentralbankgeldes 
Endstände 1951 1953 1966 

Mrd S % Mrd S % Mrd S % 
Bargeld . . . . . . 7 82 10 25 78 3 30 26 71 7 
Kassen bestände des 

Kreditapparates , , . 0 53 4 0 1 74 4 1 
Notenbankeinlager, des 

Kreditapparates . . . 0 54 1 50 11 5 9 96 23 6 
Sonstige Nolenbank-

einlagen 0 58 0 82 6 3 0 27 0 6 

Zentralbankgeld 13'09 100'0 42 23 100-0 

x) Für Ende 1951 fehlt eine entsprechende Aufgliederung 
der Einlagen. 

Q: Anhang B, S 358. 

Die Relation zwischen Geldvolumen und Zent ra l 
bankgeld wi rd als Geldschöpfungsmultiplikator be
zeichnet 2). Seine Höhe hängt natür l ich von der Defi
nit ion der Geldmenge ab Wählt man d ie übl iche De
f in i t ion, so sank der „normale Mul t ip l ikator" von 
1 6 Ende 1953 auf 1 3 Ende 1966 Umgekehrt st ieg 
der aus der erweiterten Geldmenge berechnete „er
weiterte Geldschöpfungsmul t ip l ikator" im g le ichen 
Zei t raum von 2 0 auf 2 7. 

Beide Mult ip l ikatoren zeigen deut l iche — wenn auch 
nicht al lzu starke — Schwankungen um den Trend 
Wie ungenau d ie Ergebnisse wären, wenn die Ge ld 
menge als ein konstantes oder s ich bloß im Trend 
änderndes Viel faches des Zentralbankgeldes gedeu 
tet würde, geht aus fo lgender überschlägiger Be
rechnung hervor: Ende 1966 entsprach einem Nor
malmult ip l ikator von 128 ein Geldvolumen übl icher 
Definit ion von 5 4 2 Mrd, S; wäre der Mult ip l ikator 
1 20 gewesen, hätte das Geldvolumen nur 50 7 M r d S 
betragen, bei e inem Mult ip l ikator von 140 aber 591 
Mrd S Schwankungen des Mult ip l ikators um zwei 
Zehntel-Punkte entsprechen Geldvolumensänderun
gen um 17% 3 ) , Zum Vergleich sei angeführt , daß das 

o, ^ , j • wm , ,L. ... . Geldvolumen 2) Geldschopfungsmultiplikator = - — - — - — ; — — Zentral bankgeld 
3) Veränderungen des Multiplikators von 010 bis 015 
Punkten innerhalb von vier Quartalen kommen im unter
suchten Zeitraum häufig vor, 
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Geldvolumen von 1964 bis 1966 um 6 2 % , 8 6 % und 
4 7 % st ieg. Selbst wenn die Notenbank in einem 
Jahr das Zentra lbankgeld überhaupt nicht wachsen 
ließe, könnte der normale Zuwachs des Geldvolu
mens durch eine Erhöhung des Mult ip l ikators um 
einen Zwanzigste l - bis einen Zehntel-Punkt befr ie
digt werden. Die Best immungsgründe der Höhe des 
Mult ip l ikators müssen daher mögl ichst genau unter
sucht werden, 

Entwicklung des Multiplikators 

Jahresende Normaler') Erweiterter') 
Multiplikator 

1951 
1952. . . 
1953 156 1'96 
1954. . . . 1 60 2 09 
1955 1 57 219 
1956 1 48 215 
1957 . . . . 1 41 2 20 
1958 1 35 2 21 
1959 1 42 2 45 
1960 1 46 2 61 
1961 . . . . 1 38 2 53 
1962 1 34 2 50 
1963 . . 1 32 2 49 
1964. . . . 1 24 2 45 
1965 . . . . 1 32 2 64 
1966 1 28 2 65 

Q: Anhang B. — ' 
Klassisches Geldvolumen 

Zentralbankgeld 
Erweitertes Geldvolu 

Zentralbankgeld 

Die Menge des umlaufenden Zentralbankgeldes wi rd 
formal durch die Käufe von Akt iven durch die No
tenbank best immt. Sieht man von Veränderungen im 
Grundkapi ta l , in den Reserven und in den „Sonst i 
gen Passiven" ab, so vermehrt jeder Kauf von rea
len Vermögenswerten oder von Forderungen durch 
die Oesterreichische Nat ionalbank das umlaufende 
Zentral bankgeld.. 

Von diesen Transakt ionen sind die Gold- und Devi
senkäufe am bedeutendsten. Von 1953 bis 1966 ent
wicke l ten s ich d ie Go id - und Devisenbestände der 
Oesterreichischen Nationalbank auffal lend parallel 
mit dem Zentra lbankgeld, wobei nicht nur Richtung, 
sondern auch Stärke der Schwankungen wei tgehend 
übereinst immten. Rein formal (im Gegensatz zu kau
sal) können d ie Gold- und Devisenkäufe der Oester
reichischen Nat ionalbank 5 4 % der Veränderungen 
des Zentra lbankgeldes erklären 1).. Der Zusammen
hang ist vor al lem auf mit t lere und lange Sicht sehr 
gut, in den Quartalswerten stören Zufal lsschwan
kungen und einzelne Sondertransakt ionen. Auch 
schwankte d ie Zentralbankgeldversorgung etwas we
niger stark als der Go ld - und Devisenbestand: Ihr 

Variat ionskoeff iz ient 2) ist mit 7 4 6 % niedr iger als de r 
der Go ld - und Devisenkäufe (1153%) Wie im f o l 
genden noch genauer ausgeführt w i r d , dürfte das 
aber nur zum Teil auf die Währungspol i t ik der Oester
reichischen Nationalbank und damit auf Angebots
faktoren zurückzuführen sein.. Maßgebl ich war v ie l 
mehr die Verschuldungspol i t ik der Kredi tunterneh
mungen, die ihrerseits w ieder wei tgehend du rch 
Nachfragefaktoren beeinflußt werden dürfte. 

Die Best immungsgründe der Gold- und Devisenkäufe 
der Notenbank s ind vielfäl t ig und können hier nur 
kurz angedeutet werden.. Der Austausch von Waren 
und Dienst leistungen hängt von Konjunktur und 
Wachstum der betei l igten Länder, der Preisentwick
lung, aber auch von Änderungen im Geschmack und 
in der Technologie ab. Die langfr ist igen Kapital t rans
akt ionen (einschl ießl ich der kurzfr ist igen der Wi r t 
schaft) werden von der Liquidi täts- und Zinsstruktur 
beeinf lußt Welcher Teil des Zahlungsbi lanzsaldos 
sich in den valutar ischen Beständen der Notenbank 
und welcher Teil s ich in denen der Kredi tunterneh
mungen niederschlägt, w i rd wei tgehend von der L i 
quidi tät des Kreditapparates bestimmt. 

Eine ähnl iche Funktion wie die Gold- und Devisen
käufe erfül len die sogenannten „Sonstigen Noten
banktransaktionen", Es handelt sich insbesondere 
um die Forderungen aus der Betei l igung an d e m 
Währungsfonds, verschiedene Buch- und Schatz
scheinschulden des Bundes, Grundkapi ta l und Re
serven. Die „Sonst igen Transakt ionen" entwickel ten 
sich im untersuchten Zei t raum uneinheit l ich und t r u 
gen nur wenig zum Angebot an Zentralbankgeld bei,. 
Wenn sie vorübergehend größeren Einfluß hatten, so 
erklärt s ich das überwiegend aus Änderungen der 
Bundesschuld. 1955/56 wirkten die Sonst igen Trans
akt ionen restr ikt iv auf das Zentra lbankgeld 3 ) , we i l 
durch ERP-Transaktionen und Abfuhren nach d e m 
Währungsschutzgesetz die Buchschuld des Bundes 
reduziert wurde. Konjunkturpol i t isch kam die Maß
nahme zu spät, war al lerdings auch n icht als so lche 
geplant. 1962 wi rk te die sinkende Bundesschuld 
abermals restriktiv, wei l (diesmal mit kon junk turpo l i 
t ischer Absicht) ein Teil in Schatzscheine umgewan-

a) Der Variationskoeffizient V ist ein Streuungsmaß, das 
die Abweichungen einer Reihe von ihrem Mittelwert (a) in 
Relation zu diesem Mittelwert setzt: 

*) Bezeichnet man das Zentralbankgeid mit Z, die Wäh
rungsreserven mit W, so ergibt sich für die Quartalswerte 
folgende Regressionsgleichung: bX= 1 ? 9 - ) - 0 ' 5 9 A W ; 
^ = 0 54,. 

v-4=. .- 1/*fr-x)» 
X ' V n 

wobei X die einzelne Beobachtung, X das arithmetische 
Mittel aller Beobachtungen und n die Zahl der Beob
achtungen darstellt. 
3) Restriktiv wirkt die Notenbank, wenn sie Aktiva (z. B. 
Gold und Forderungen) verkauft; eine Verringerung der 
Bundesschuld an die Notenbank (Forderung der Noten
bank an den Bund) wirkt daher restriktiv 
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Gold- und Devisenkäufe der Notenbank und Zentralbankgeldversorgung 
(Normaler Maßstab; Veränderung in Mrd S) 

Mrd. S 

7 0 

6 0 

5 0 

4 0 

3 0 

2 0 

1 0 

- 1 0 

G a l d - u D e v i s e n k ä u f e 
n 
/ 

7 

/ \ 
I 1 
/ t 

1953, 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 
0.l.f.W./134 

del t und an Kredi tunternehmungen verkauft wurde 
1963/64 stieg die Bundesschuld (expansiver Effekt), 
wei l der internationale Währungsfonds Schatzschei
ne einlöste und die Besatzungskostenschatzscheine 
aus recht l ichen Gründen zurückgelöst werden muß
ten. 1965 sank die Bundesschuld wieder leicht, wei l 
zwar die 1962 begebenen Offen-Markt-Schatzscheine 
ausl iefen, dafür aber etwas mehr sogenannte Geld
markt-Schatzscheine begeben wurden ; letztere liefen 
1966 aus, die Bundesschuld stieg daher 

Go ld - und Devisenkäufe sowie „Sonst ige Transakt io
nen" der Notenbank können als autonome Noten
banktransaktionen bezeichnet werden. Autonom be
deutet in diesem Zusammenhang nicht, daß die No
tenbank diese Transakt ionen nach eigenem Gutdün
ken durchführen kann; das g u t für die Go ld - und De

visenkäufe nur zum Teil und für manche Änderungen 
der Bundesschuld überhaupt nicht. „Au tonom" sol l 
nur bedeuten, daß diese Transakt ionen auch gegen 
den Wülen des Kreditapparates durchgeführt wer
den können, was für die Verschuldung des Kredi t 
apparates nicht gilt. 

Die Verschuldungspolitik der Kreditunternehmun
gen1) (oder von der Notenbank aus gesehen der An-

') Als Verschuldung der Kreditunternehmungen wurde in 
dieser Studie die Eskontierung von Handels- und ERP-
Wechseln (ohne Drrekteskonte der Oesterreichischen Na
tionalbank), Lombardkredite und Schatzscheineskonte ver
standen. Die Einbeziehung der ERP-Wechsel, die übrigens 
in der Veränderungsreihe nur geringes Gewicht haben, er
wies sich als zweckmäßig, weii die Daten zeigen, daß die 
Kreditunternehmungen bei angespannter Liquiditätslage 
mehr ERP-Wechse! eskontieren als bei Liquiditätsüber
schüssen 
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kauf von Forderungen) wirkte den Go ld - und Devi
senkäufen tei lweise entgegen. Die Kredi tunterneh
mungen bauten ihre Verschuldung übl icherweise ab, 
wenn hohe Zahlungsbi lanzüberschüsse das Zentra l 
bankgeld stark wachsen ließen, und dämpften so de
ren Einfluß; umgekehrt verschuldeten sie sich in Pe
r ioden ger inger oder s inkender Go ld - und Devisen
käufe. 

Häufig wi rd angenommen, daß d ie Verschuldung der 
Kredi tunternehmungen an die Notenbank von der 
Differenz zwischen Kreditzinssatz und Diskontsatz ab
hängt, Neuere ökonometr ische Studien zeigen, daß 
das Angebot von Zentralbankgeld (aus anderen Quel
len als der Verschuldung 1 ) oder das Akt ivgeschäft 
der Banken 2 ) größere Bedeutung hat, Ähnl iches 
scheint auch für Österreich zu gel ten, ist aber man
gels Daten nicht leicht zu beweisen,, Kreditzinssätze 
werden hier nach wie vor stat ist isch nicht erfaßt; als 
Ersatz wurde die Verzinsung der Neuemissionen von 
Anleihen (gewichtet mit dem Emissionsnominale) 
verwendet, Diese Reihe, die nur die Veränderungen, 
nicht aber das Niveau der Kreditzinsen repräsent ie
ren kann, schwankt zykl isch viel stärker als d ie ein
zige bisher bekannte Reihe über d ie Kreditzinsen, 
näml ich die veröffent l ichten Zinssätze der Sparkas
sen 3 ) , was aber durchaus g laubwürd ig ist, Die Diffe
renz zwischen Wertpapier- und Diskontsatz hängt 
mit der Verschuldung des Kreditapparates — wenn 
überhaupt — eher negativ zusammen, eine Entwick
lung, die infolge der ger ingen Veränderung des Dis
kontsatzes überwiegend auf die Wertpapierzinsen 
zurückzuführen ist, Theoret isch wäre aber zu erwar
ten, daß sich die Kredi tunternehmungen stärker ver
schulden, wenn d ie Diskrepanz größer ist (positive 
Korrelation), 

Die in ländischen Zinssätze können daher in Öster
reich offenbar d ie Notenbankverschuldung des Kre
di tapparates nicht erklären,, Wohl aber fäl l t e ine ne
gative Beziehung zwischen Verschuldung und Liqui
dität der Kredi tunternehmungen auf 4 ) : Wenn den 

') St M. G o l d f e l d —• E. J K a n e , „The Determinants 
of Member-Bank Borrowing: An Econometric Study". Eco-
nometric Research Memorandum, Nr 81, Princeton, March 
1966, 

2) F, d e L e e u w , „A Modet of Financial Behavior". 
S. 510 ff in: The Brookings Quarterly Econometric Model 
of the United States. Chicago — Amsterdam 1965. 
St. M. G o l d f e l d , „Commercial Bank Behavior and 
Economic Activity: A Structural Study of Monetary Policy 
in Post-War United States",. Amsterdam 1966, S 131. 
s) G. T i c h y , „Die Kreditzinsen der Sparkassen". Mo
natsberichte des österreichischen Institutes für Wirtschafts
forschung, Jg. 1964, Heft 11, S. 405 
4) Bezeichnet man die Notenbankverschuldung des Kredit
apparates mit V und das Angebot an Zentralbankgeld aus 
nicht-geborgten Quellen als (W+X) ergibt sich folgende 
Regressionsgleichung: 

A V = 727—0 28 A ( W + X J ; r = —068; 
zur Erklärung der Symbole siehe Anhang B, S, 358, 

Verschuldung des Kreditapparates be! der Notenbank 

Autonome Transaktionen I 
Verschuldung des Kreditapparates 1 

Zinsdifferenz Mrd 5 

., / - TD 

1953 1954 1955 195G 5957 1958 1959 i960 1961 1962 19S3 1964 1365 1966 1967 
ÜI.I.W./135 " ._ : 

Zinsdifferenz: Wertpapierverzinsung minus Diskontsalz. 

Autonome Transaktionen: Veränderung sämtlicher Bilanzpositionen der Natio
nalbank mit Ausnahme der Verschuldung des Kre-
ditapparates und des Zentralbankgeldes 

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

Kredi tunternehmungen aus Transakt ionen der No 
tenbank (mit Ausnahme der Verschuldung des Kre 
ditapparates) viel l iquide Mittei zuf lössen, begannen 
sie wen ig später ihre Notenbankverschuldung abzu
bauen, f lössen ihnen wenig l iquide Mittel zu, ve r 
schuldeten sie s ich stärker. Al lerd ings konnte d ie 
Verschuldung nur einen Tei l der autonomen Noten
banktransakt ionen kompensieren, so daß die Ent
wick lung des Zentra lbankgeldes hauptsächl ich au to
nome Transakt ionen (vor al lem die Go ld - und Dev i 
senkäufe) spiegelt 5) . 

Die Reservehaltung der Kreditunternehmungen und 
die Mindestreservenpolitik 

Das Reserven-Fremdmittel-Verhältnis w i rd von d e n 
Kredi tunternehmungen als wicht iger Indikator ihrer 
Geschäftspol i t ik angesehen und von de r Geldpol i t ik 
mehr und mehr als Ansatzpunkt ihrer Maßnahmen 
gewählt. Es ist daher streng zwischen den von de r 
Währungspol i t ik geforderten Mindestreserven und 
den von den Kredi tunternehmungen darüber hinaus 

6) Die Korrelation zwischen Zentralbankgeld und Gold-
und Devisenkäufen ist weniger eng als die zwischen Zen
tralbankgeld und autonomen Notenbanktransaktionen.. In 
den Jahren, in denen die beiden Größen voneinander ab
weichen, wie etwa 1964/65, folgt das Zentralbankgeld den 
autonomen Transaktionen. 

49' 349 



Monatsber ichte 10/1967 

fre iwi l l ig gehaltenen Überschußreserven (dem Teil 
der Reserven, der nicht durch Mindestreservenvor-
schri f ten gebunden ist) zu unterscheiden, 

in der Entwicklung des Reserven-Fremdmittel-Ver
hältnisses lassen s ich deut l ich zwei Perioden unter
sche iden: In den fünfziger Jahren gab es kräft ige 
zykl ische Schwankungen, in den sechziger Jahren 
unregelmäßige kleine, Maßgebend dafür dürf te ge
wesen sein, daß die Geld- und Kapitalmärkte in den 
fünfziger Jahren noch recht mangelhaft entwickel t 
waren, Direktkredi te bi ldeten prakt isch die einzige 
Anlagemögl ichkei t der Kredi tunternehmungen; ein 
halbwegs funkt ionierender Wertpapiermarkt begann 
sich erst im dr i t ten Drittel der fünfziger Jahre zu ent
w icke ln ; Auslandstransakt ionen bedurf ten bis 1958 
ausdrückl icher Bewi l l igung der Nationalbank, die 
durchaus nicht immer gewährt wurde, Nachfrage
schwankungen nach Krediten (genauer nach Bar
geld) spiegelten sich direkt in Veränderungen der 
Reserven des Kreditapparates,, Höhere Überschuß
reserven zeigten daher im al lgemeinen nicht eine 
höhere Liquidi tätsvor l iebe des Kredi tapparates, son
dern ger ingere Aniagemögl ichkei ten. 

In den sechziger Jahren vergrößerte sich der Ak-
t ionsspieiraum der Kredi tunternehmungen beträcht
l i ch : Die Kredi tunternehmungen konnten s ich in den 
internationalen Geld- und auch Kapitalverkehr ein
schalten und so größeren Anlage- und Verschul
dungsspielraum (vor al lem auf kurze und mitt lere 
Sicht) gewinnen, Der Handel mit bereits begebenen 
Wertpapieren bietet zwar nach wie vor keine großen 
Mögl ichkei ten, wohl aber verfügen die Kreditunter
nehmungen bereits über größere Wertpapierporte
feui l les, von denen etwa ein Zehntel pro Jahr fäll ig 
w i rd Im Gegensatz zu früher kann man daher an
nehmen, daß Veränderungen der freien Reserven das 
Ergebnis Nquiditätspol i t ischer Entscheidungen und 
nicht bloß der Reflex von Schwankungen im Geld
angebot und in den Aniagemögl ichkei ten sind, Auch 
gab es in den sechziger Jahren eine f lexiblere Min-
destreservenpol i t ik : An und für s ich wurde dieses 
währungspol i t ische Instrument schon durch das No
tenbankgesetz 1955 eingeführt, die Sätze bl ieben 
aber bis 1960 unverändert auf 5%, Erst seither wurde 
die Mindestreservenpoi i t ik f lexibler verwendet : Von 
1960 bis 1967 gab es sechs Erhöhungen und eine 
Reduzierung der Sätze, 

Wieviel Reserven als Mindestreserven gebunden 
s ind, best immt einerseits die Währungspol i t ik , ande
rerseits die Zusammensetzung der Einlagenbestän-
de, da für verschiedene Einlagenkategorien verschie
dene Sätze vorgeschr ieben sind,, Beide Bestim
mungsgründe sind für die Kredi tunternehmungen 
von außen gegeben, (Es ist kaum anzunehmen, daß 

Reserven-Fremdmittel-Relation 
Jahr/Quartal 1 II III. IV. 

1951. . 
1952. 
1953 . . . 11*28 
1954 14*31 15*69 1582 11 25 
1955 . . . . 938 8 07 7 35 8 08 
1956 2 65 586 5 48 8 35 
1957 . . 5 65 6 29 8 91 9 02 
1958 6 91 733 11" 42 10 60 
1959 1310 11 97 13 73 8 91 
1960 7 77 7 13 7 52 6 96 
1961.. 4 81 5 09 6 27 8 35 
1962 7 42 7 76 10 14 10 10 
1963 955 8 51 10 85 10 51 
1964. 9 08 9 75 10 65 11 87 
1965. . 10 73 9 70 9 27 9 61 
1966. . 845 8 29 9 25 9 06 
1967 9 47 9 51 

Q : Anhang B, S 358 und Mitteilungen des Direktoriums der OesterreichFschen 
Nationalbank 
Reserven: Kassenbestände des Kreditapparates und Einlagen bei der Noten

bank. 
Fremdmitte : Sicht-, Termin- Spareinlagen und eigene Emissionen 

die Kredi tunternehmungen wegen der Mindestreser-
venvorschri f ten ihre Einlagenstruktur zu beeinflussen 
versuchen.) 

Die Höhe der Überschußreserven ( f reiwi l l ige Reser
ven über die Mindestreserven hinaus) unterl iegt we i t 
gehend der freien Entscheidung der Kredi tunterneh
mungen,. US-amerikanische Untersuchungen ze igen, 
daß d ie Banken d ie durch die Mindestreserven ge
bundenen Beträge nicht als Reserven betrachten 1 ) , 
Über die gewünschte Höhe der Überschußreserven 
besteht al lerdings noch keine Einigkeit , Zum Teil 
wird angenommen, daß d ie Kredi tunternehmungen 
Überschußreserven in Höhe eines f ixen Prozentsat
zes der Einlagen anstreben 2 ) , der a l lerdings je nach 
Liquiditätslage über- oder unterschri t ten werden 
kann, v iel fach aber auch, daß die angestrebte Höhe 
der Überschußreserven von der Differenz zwischen 
Marktzinssatz und Diskontzinssatz abhängt 8) , 

Eine demnächst erscheinende Studie läßt j edoch 
vermuten, daß d ie auffal lende Paral le lbewegung von 
Bankreserven und kurzfr ist igen Zinssätzen nicht als 
Reaktion der Banken auf d ie Zinssätze zu erk lären 
ist, sondern daß vielmehr die Entwicklung be ider 
Reihen auf Änderungen der Intensität der Kredi t 
nachfrage zurückgehe 4 ) , 

*) P C a g a n , „Determinants and Effects of Changes in 
the Stock of Money, 1875 bis 1960". National Bureau of 
Economic Research 1965, S, XXIV, 189ff,, 202f, 
2) P C a g a n , „Determinants", a, a O , S, 232 f, 
3) E. M. L e r n e r, „A Criticism of Free Reserves" Review 
of Economics and Statistics, May 1962. 
A. E, M e i g s , „Free Reserves and Money Supply", Chi
cago 1962, 
4) P. C a g a n , „Bank Reserves and Interest Rates; An In
terpretation of the Statistical Association". National Bureau 
of Economic Research, Occasional Paper Erscheint dem
nächst 
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Tatsäch licher Mindestreservertsatz1) 
Jahr/Quartal 1 II. III. IV 

1955 _ — 3 04 
1956 0 92 2 76 2 69 2 52 
1957 2 51 2 53 2 61 2 62 
1958 2 66 2 70 275 2 81 
1959. . 2S8 2 90 2 94 2 97 
1960 3 59 5 80 5 58 504 
1961. 4 89 4 86 5 09 4 99 
1962 5 54 5 52 6 04 5 79 
1963 6 25 617 6 26 6 05 
1964 611 6 83 7 85 9 00 
1965 9 09 8 50 8 73 9 21 
1966 9 23 9 22 9 31 7 40 
1967 913 8 27 

Q: Anhang B, S 358 und Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichisehen 
Nationalbank — ' ) Mindestreserven in Notenbankguthaben in Prozent der re
servepflichtigen Einlagen (Spar-, Sicht- und Termineinlagen) 

Nach den österreichischen Mindestreservenvorschri f-
ten muß das vorgeschr iebene Verhältnis von Noten
bankguthaben zu Einlagen im al lgemeinen nicht täg
l ich oder zu best immten St ichtagen, sondern im 
Durchschnit t al ler Banktage des Monats erfül l t wer
den 1 ) . Das gibt den Kredi tunternehmungen d ie Mög
l ichkeit , über ihre Mindestreserven im Notfall zu ver
fügen, ohne Strafzinsen zu zahlen; s ie müssen nur im 
Durchschni t t der anderen Tage etwas mehr Reserven 
halten.. Diese Über legungen und die Entwicklung der 
Zei treihen fassen vermuten, daß die österreichischen 
Kredi tunternehmungen d ie Mindestreserven als einen 
Teil ihrer Liquidi tät betrachten. Aus betr iebswirt
schaft l ichen Erwägungen scheinen sie Reserven von 
etwa 7 % zu halten, Liegen die Mindestreservensätze 
unter diesem Satz ble iben sie ohne jeden Einfluß, 
Sätze über 7 % dagegen zwingen die Institute, hö
here Einlagen bei der Notenbank zu halten, als sie 
aus betr iebswir tschaft l ichen Erwägungen für nötig 
hielten, 

Schon der Aufbau des österreichischen Mindestre-
servensystems macht es unwahrscheinl ich, daß die 
Höhe der f re iwi l l igen Überschußreserven z insabhän
gig ist, Diese Vermutung w i rd durch empir ische Er
gebnisse erhärtet, Marktzinssatz 2) und Diskontsatz 
entwickel ten s ich im Zeitverlauf recht unterschied
l ich, ihre Differenz hatte auf die erwünschten Über
schußreserven der Kredi tunternehmungen offenbar 
keinen Einfluß, Aber auch die ausgeprägte Abne i 
gung der Kredi tunternehmungen, s ich bei der Noten
bank zu verschulden, die durch d ie Beschränkung 
der Diskont- und Lombardpol i t ik auf kurzfr ist ige 
Überbrückungskredi te noch gefördert w i rd , sprechen 
gegen die Notenbankverschuldung aus Profi tmotiven 

*) Für kleinere Kreditunternehmungen bestehen Stichtags
regelungen. Das gibt Anlaß zu Geldmarkttransaktionen zwi
schen Instituten, für die unterschiedliche Regelungen gel
ten, 
2) Auch hier mußte der Wertpapierzinssatz als Ersatz für 
die Kreditzinsen verwendet werden, 

(kurzfr ist ige Auslandstransakt ionen viel le icht ausge
nommen), 

Dagegen zeigte s ich auch in Österreich eine deut
l iche Paral lel i tät der Entwicklung von Überschuß
reserven und autonomen Notenbanktransakt ionen, 
Das dürf te sich einfach daraus ergeben, daß ein 
kräft iges Angebot an Zentra lbankgeld vom Kredi t 
apparat vorübergehend nicht angelegt werden konn
te und daher l iegen blieb, während andererseits e in 

Überschußreserven des Kreditapparates1) 
Jahr/Quartal I, II 

Mrd 
III. 

S 
IV. 

1953 — — — 202 
1954 2 84 3 39 3 69 2 78 
1955 244 2 20 206 1 43 
1956 0 49 0 94 0 89 1 81 
1957 1 03 1 28 2 25 2 37 
1958 1 67 1 90 3 69 350 
1959 4 83 4 47 5 56 3 21 
1960 2 40 0 95 1 34 1 34 
1961 015 0 35 0 97 2 47 
1962 1 57 1 87 336 3 66 
1963 2 98 2 27 4 3 0 4 34 
1964 314 324 3 39 3 65 
1965 2 51 2 05 1 44 1 37 
1966 0 03 —015 0 98 3 06 
1967 1 63 276 

Q: Anhang ß S 358, — ' } Reserven minus Mindestreserven in Form von Noten
bankguthaben 

Bestimmungsgründe der Überschußreserven 
des Kreditapparates 

1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 
ff.ll.W/136 ; 

R/F = Reserven-Fremd mittel-Verhälinis 
Rg/F = Mindestreserven-Fremdmittel-Verhältnis (einschl. Schatzscheine). 
AR-ü = Überschußreserven des Kreditapparates, 
A(Z—V) = Zentralbankgeld aus nicht geborgten Quellen 
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besonders knappes Angebot die Kredi tunternehmun
gen zu besonders intensiver Ausnutzung der Reser
ven zwang. Al lerd ings verr ingerten s ich Schwankun
gen der Überschußreserven in den sechziger Jahren, 
seit die Kredi tunternehmungen brei tere Anlage- und 
Mit te lbeschaffungsmögl ichkei ten haben 

Faßt man d ie Entwicklung der Mindestreserven-Ein
lagen-Relation und der Überschußreserven zusam
men, so läßt s ich fo lgendes sagen: In den fünfziger 
Jahren war d ie Reserven-Fremdmittel-Relat ion der 
Kredi tunternehmungen wei tgehend ein Spiegelbi ld des 
Angebotes von Zentra lbankgeld aus anderen Quel
len als Verschuldung des Kredi tapparates; die Min
destreserven (soweit es s ie überhaupt gab) spiel ten 
nur eine untergeordnete Rolle. In den sechziger Jah
ren sind die aus dem Angebot an Zentra ibankgeld 
result ierenden Schwankungen schwächer geworden, 
und die Entwicklung w i rd stärker durch Änderung 
der Mindestreservensätze bestimmt, Deren kräft ige 
Erhöhung von 3 0 % zu Ende der fünfziger Jahre 1 ) auf 
durchschni t t l ich 8 8 % im Jahr 1966 ließ auch d ie Re
lation der gesamten Reserven zu den Fremdmitteln 
um IV2 Prozentpunkte steigen In den letzten vier Jah
ren schwankte die Reserven-Fremdmittel-Relat ion 
zwischen maximal 1 1 9 % (IV.. Quartal 1964} und mini 
mal um 8 3 % (II. Quartal 1966) Wären alle anderen 
Faktoren unverändert gebl ieben, hätte s ich al lein 
dadurch die Geldmenge um etwa 1 5 % ändern kön
nen 

Der Bargeldbedarf des Publikums 

Der Bargeldanteil an der konventionell definierten 
Geldmenge st ieg von Ende 1951 bis Ende 1966 
von 46 8 % auf 5 5 8 % . Das ist n icht leicht zu er
klären Dafür spr icht nur, daß in dieser Periode 
auch die Relat ion der (überwiegend in Bargeld aus
gezahlten) Masseneinkommen zum Brutto-Nat ionai-
produkt kont inuier l ich st ieg, und zwar von 46 6 % 
im Jahr 1954 (frühere Daten l iegen nicht vor) auf 
4 9 6 % im Jahr 1966 Anderersei ts hätte d ie zuneh
mende Rational is ierung des Zahlungsverkehrs, der 
Ausbau der Überweisungsnetze und das (wenn auch 
langsame) Vordr ingen der bargeldlosen Lohnzahlung 
ein Sinken des Bargeldantei les erwarten lassen. Ein 
relatives Zurückble iben des Bargeldes hätte auch 
internat ionalen Erfahrungen entsprochen: In den Ver
einigten Staaten sank der Bargeldantei l an der Geld
menge seit den siebziger Jahren des vor igen Jahr
hunderts 2 ) , dürf te sich al lerdings jetzt auf niedr ige-

1) Der tatsächliche Satz liegt unter dem vorgeschriebenen, 
da ein Teil der Mindestreserven in Schatzscheinen gehalten 
werden darf 
2) P C a g a n , „Determinants", a a O., Graphik neben 
S 14, S. 118ff 

rem Niveau stabi l is iert haben, in den letzten 15 Jah 
ren schwankte der Bargeldantei l am konventionel l 
def inierten Geldvolumen um 22% 3) . In der Bundes
republ ik Deutschland stieg er zwar von 1951 bis 1953 
von 3 9 9 % auf 4 0 6 % , sank aber bis Ende 1966 auf 
37 7%*). 

Niveau und Entwicklung des Bargeldantei les am 
Geldvolumen fassen daher vermuten, daß in Öster
reich Geldsubst i tute eine größere Rol le spielen als 
anderswo Tatsächl ich besteht auch in den Spare in
lagen mit gesetzl icher Kündigungsfr ist in Österreich 
ein viel engeres Geldsubst i tut als in den meisten an
deren Ländern 5) . Die Verwandtschaft von Geld und 
Spar- und Terminein lagen, d ie häufig bestri t ten w i r d , 
läßt s ich nicht zuletzt damit begründen, daß ein be
trächt l icher Teil der Geldmenge als Wertaufbewah
rungsmittel verwendet wi rd . Wenn man annimmt, 
daß s ich etwa zwei Fünftel des Geldvolumens in den 
Kassen der Haushalte bef inden 6 ) , h ie l ten Ende 1966 
7 29 Mil l . Österreicher 217 Mrd, S Bargeld und Sicht 
einlagen oder 2,980 S pro Kopf; die Kassen bestände 
des durchschni t t l ichen Haushalts mit drei Fami l ten
angehör igen 7 ) betrugen somi t fast 9,000 S bei e inem 
durchschni t t l ichen Monatseinkommen von 6,770 S 8 ) 

Die Kassenbestände sind somi t zwei fe l los höher als 
der Bedarf für Transakt ionszwecke, Das gi l t vor 
al lem, wenn man berücksicht igt , daß d ie Löhne und 
Gehälter knapp zwei Dri t tel des Volkse inkommens 
ausmachen (die Unternehmereinkommen werden 
wohl kont inuier l ich entnommen) und auch davon 
etwa d ie Hälfte wöchent l i ch ausgezahlt wird, 

Auf d ie Verwendung von Kassenbeständen als Wer t 
aufbewahrungsmit te l deuten auch d ie hohen Haus
haltsquoten an Si lbermünzen hin, N immt man an, 
daß s ich drei Fünftel des Bargeldes in den Kassen 
der Haushalte bef inden, dann müßte jeder Haushalt 
3 2 50-S-Münzen, 7 7 25-S-Münzen, 1 2 4 10-S-Münzen 
und 1 2 2 5-S-Münzen besitzen, Die Ai l tagser fahrung 
zeigt j edoch , daß 50-S-Münzen im Zahlungsverkehr 
prakt isch nicht, 25-S-Münzen relativ selten vo rkom
men, 

3) Federal Reserve Bulletin, August 1967. Tabelle auf S, 381, 
4) Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Juli 1967, 
Statistischer Teil, Tabelle i/3. 
5) Soweit im Ausland Ausnahmen von der Kündigungsfrist 
gewährt werden, sind sie üblicherweise viel weniger weit 
(engere Abhebungsgrenzen, keine Mehrfachausnützung 
mangels Anonymität, Beschränkung der Sparbücher auf 
physische Personen) 
") In den Vereinigten Staaten hielten die Haushalte etwa 
45% des konventionell definierten Geldvolumens. Siehe 
Board of Governors of the Federal Reserve System: Flow 
of Funds Accounts 1945—1962, 1963 Supplement S. 29 
7) Nach der Volkszählung 1961 entfielen auf einen Haushalt 
(ohne Anstaltshaushälfe) 3TJ2 Personen. 
8) Volkseinkommen 1966: 1961 Mrd S, pro Kopf daher 
2 242 S, pro Haushalt mit drei Angehörigen 6,770 S 
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Alle diese Überlegungen sprechen dafür, daß Spar
einlagen mit gesetzl icher Kündigungsfr ist und kurz
fr ist ige Termineinlagen sehr nahe Subst i tute für Geld 
in der konventionel len Definit ion s ind Es erscheint 
daher recht plausibel , sie zum erweiterten Geldvolu
men zu rechnen 1) . Der Bargeldanteil am erweiterten 
Geldvolumen sank in der Periode 1953/66 von 39 9 % 
auf 2 7 0 % , kam also dem Niveau und dem Trend 
in den Vergleichsländern viel näher Auch schwankt 
das erweiterte Geldvolumen weniger stark als das 
tradit ionel l def in ier te: Sein Variat ionskoeff izient be
trug nur 3 3 6 % , gegen 4 9 2 % des übl ichen Geld
volumens. 

Trotz dem entgegengesetzten Trend und den ver
schieden starken Schwankungen entwickel te sich 
der Bargeldantei l am Geldvolumen nach beiden De
f ini t ionen auf kurze und mit t lere Sicht recht ähnl ich 
In beiden Fällen war in den fünfziger Jahren der 
Trend stei ler und die Schwankungen um den Trend 
waren stärker als in den sechziger Jahren Auch 
entsprechen d ie Änderungen nicht immer dem Kon
junkturrhythmus und lassen s ich nicht mit dem üb
l ichen Argument der Entwicklung des Antei les der 
Masseneinkommen am Brutto-Nat ionalprodukt erklä
ren.. Der Bargeldantei l am Geldvolumen dürfte über
haupt keine Plangröße und daher auch nicht direkt 
erk lärbar sein 2) Vielmehr nimmt die Bargeldmenge 
recht kont inuier l ich zu: Der Variat ionskoeff izient der 
Veränderungen des Bargeldbestandes ist mit 2 8 0 % 
sehr viel niedr iger als der der Veränderungen des 
Geldvolumens in der engen oder erweiterten Defi
nit ion (49 2 % und 3 3 6 % ) . Die ger ingen Schwankun
gen im Wachstum des Bargeldes scheinen weit
gehend zufal lsbedingt zu sein. Der Bargeldantei l an 
der Geldmenge schwankt daher fast ausschl ießl ich 
(invers) mit den Sicht- bzw Spar- und Termineinla
gen, d ie ihrerseits wieder maßgebl ich durch d ie Ent
wick lung des Zentralbankgeldes best immt werden 

Den Einfluß von Änderungen des Bargeldantei ies ver
anschaul icht fo lgende überschlägige Berechnung: In 
den letzten vier Jahren schwankte der Bargeldantei l 
an der konventionel l def inierten Geldmenge zwi 
schen 5 6 6 % (II. Quartal 1963) und 5 2 0 % (I.. Quar
tal 1964) Wären al le anderen Faktoren unverändert 
gebl ieben, hätte das Veränderungen der Geldmenge 
von etwa 7 % bis 8 % ermögl icht 

Schl ießl ich sol l noch erwähnt werden, daß nicht nur 
der Abzug von Bargeld durch das Publ ikum die 

1) Tatsächlich erfüllt wohl nur ein Teil dieser Einlagen 
Geldfunktionen, eine statistische Trennung ist aber nicht 
möglich. 
2) Das erscheint nicht zuletzt deswegen plausibel, weil 
sich der globale Bargeldanteil aus den sehr unterschiedlich 
hohen Anteilen der Haushalte, der Unternehmungen und 
der öffentlichen Hand zusammensetzt 

Geldschöpfungsfähigkei t der Kredi tunternehmungen 
schmälert , sondern auch d ie Umschichtung von E in 
lagen zur Notenbank. Der Antei l der Notenbank-
Sichteinlagen am Geldvolumen hat daher systema
tisch denselben Einfluß wie der Bargeldantei l Prak
t isch ist dieser Einfluß aber minimal , we i l die Noten
bankeinlagen sehr niedrig s ind , und er sank über
dies, wei l sie in der Untersuchungsper iode auf d ie 
Hälfte schrumpf ten. Die Kredi tschöpfungsfähigkei t 
des Kredi tapparates stieg dadurch marginal 

Interdependenz der Bestimmungsgründe 

Die Analyse des Geldangebotes deutet darauf hin, daß 
sich die Geldversorgung der Österreichischen Wi r t 
schaft seit 1951 nicht bloß passiv der Nachfrage an 
paßte, sondern daß Angebotsfaktoren eine wicht ige 
Rolle spiel ten Dieses Ergebnis müßte al lerdings 
durch eine Analyse der Nachfragefaktoren 3 ) (mög
lichst durch eine simultane Schätzung von Angebot 
und Nachfrage) abgesichert werden Für die vor 
l iegenden Zwecke wurde von der plausiblen A n 
nahme ausgegangen, daß d ie Nachfrage nach Ge ld 
hauptsächl ich von der Konjunktur best immt wird 

Das Geldangebot wurde in den bisherigen Abschni t 
ten aus drei Faktoren zu „e rk lä ren" versucht: Der 
Versorgung mit Zentra lbankgeld, dem Anteil v o n 
Bargeld und Notenbank-Sichteinlagen am G e l d 
volumen und dem Reserven-Fremdmittel-Verhäitnis 
der Kredi tunternehmungen Es bleibt noch zu k lären, 
ob diese Faktoren voneinander unabhängig s i nd , 
oder s ich gegensei t ig beeinflussen Die Antwort w i r d 
dadurch erleichtert, daß Bargeld und Notenbank-
Sichteinlagen zwar einen ausgeprägten Trend haben, 
der hauptsächl ich durch Nachfragefaktoren best immt 
sein dürf te, aber keine starken und systemat ischen 
Abweichungen vom Trend zeigten. Schwankungen in 
der Bargeldquote wurden daher hauptsächl ich du rch 
Schwankungen in der Geldmenge selbst verursacht, 
und lassen sich daher auf d ie beiden anderen A n 
gebotsfaktoren zurückführen. 

Zentra lbankgeld und Reserven-Fremdmittel-Verhältnis 
entwickel ten sich insbesondere in den fünfziger J a h 
ren annähernd paral lel Das kann nur zum Teil dami t 
erklärt werden, daß sie von einer dr i t ten Größe (der 
Konjunktur) abhängen. Beide Größen folgten n ich t 
genau dem Konjunkturverlauf und entwickel ten s i ch 
1962 und 1965 sogar konjunkturwidr ig. Woh l aber be 
stehen zwischen ihnen wechselsei t ige Beziehungen 
In den fünfziger Jahren bestand offenbar eine kau 
sale Abhängigkei t der Reserverelation vom Angebot 
an Zentra lbankgeld Kam viel Zentralbankgeld aus 

3) Die Nachfrage nach Geld wird derzeit von einer Arbeits
gruppe im Institut für Höhere Studien, Wien, untersucht. 
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autonomen Transakt ionen in Umlauf, dann schlug 
s ich das zusätzl iche Angebot zunächst mangels an
derer Anlagemögl ichkei ten in höheren Reserven der 
Kredi tunternehmungen nieder. Umgekehrt hatte die 
Liquidi tät der Kredi tunternehmungen kurzfr ist ig nur 

ger ingen Einfluß auf die Go ld - und Devisenkäufe der 
Notenbank, denn Transakt ionen auf den ausländi
schen Geldmärkten waren noch nicht gestattet und 
etwaige Rückwirkungen auf die Kapitalbi lanz ( ins
besondere auf d ie Deckung des Finanzbedarfes des 

Entwicklung des Bargeldanteiies 

B/M = Borgaldanteil an der Geldmenge 
B/L = Bargeldanteil an der erweiterten Geldmenge 

AL — Veränderung der erweiterten Geldmenge 
AM = Veränderung der Geldmenge, 
AB = Veränderung des Bargeldes. 
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Bundes) oder auf die Leistungsbi lanz stel l ten sich 
erst nach einiger Verzögerung ein (am raschesten 
reagierten vermut l ich die Zahlungsbedingungen im 
Außenhandel und damit die stat ist ische Differenz in 
der Zahlungsbi lanz auf Liquidi tätsschwankungen), 
Amer ikanische Untersuchungen kommen zu anderen 
Ergebnissen 1 ) , was wahrschein l ich eine Folge des 
höheren Entwicklungsstandes des US-amerikanischen 
Geldwesens und seiner ger ingen Auslandsabhängig
keit sein dürfte, 

In den sechziger Jahren wurden d ie Beziehungen 
komplizierter, Der breitere Fächer von An lagemög
l ichkeiten im Inland und d ie Liberal is ierung des 
Kapitalverkehrs mit dem Ausland hatten zur Folge, 
daß sich bei den Kredi tunternehmungen kaum noch 
unfreiwi l l ige Liquidi tätsreserven größeren Umfangs 
stauten, Ein größeres autonomes Angebot an Zentral 
bankgeld wurde von den Kredi tunternehmungen zu
nächst großtei ls im Ausland angelegt, Fehlbeträge 
an Zentra lbankgeld wurden zumindest te i lweise 
durch Aufnahme kurzfr ist iger Auslandsgelder ge
deckt, Zahlungsbi lanzüberschüsse oder -defizi te 
spiegelten s ich daher nicht mehr vol l in den Wäh
rungsreserven der Notenbank und damit im Bestand 
an Zentra lbankgeld wider,, 

Für beide Perioden gi l t j edoch , daß die durch „auto
nome" Transakt ionen der Notenbank geschaffene 
Liquidi tät der wicht igste Angebotsfaktor war,, Sein 
Einfluß wurde durch die Verschuldung des Kredit
apparates bei der Notenbank und seine Reserve
haltung nur abgeschwächt , aber nicht kompensiert , 
Die Bereitstel lung von nicht geborgter Liquidi tät 
durch die Notenbank wurde ihrerseits wieder maß
gebl ich von ihren Go ld - und Devisenkäufen bestimmt,, 
(Die Operat ionen der Kredi tunternehmungen auf den 
ausländischen Geldmärkten lassen s ich in dieses 
Erklärungsschema am besten in der Weise einfügen, 
daß der gesamte Zahlungsbi lanzüberschuß als auto
nome Liquidi tätsquel le bezeichnet w i rd , wobei Trans
akt ionen auf den ausländischen Geldmärkten eben
so wie d ie Verschuldung an die Notenbank und die 
Reservehaltung als „Stoßdämpfer" fung ier ten) 

Probleme der Geldversorgung bei ausgeglichener 
Zahlungsbilanz 

Die enge Abhängigkei t der Versorgung mit Zentra l 
bankgeld (und damit in hohem Maße mit Geld ins
gesamt) von den Go ld - und Devisenkäufen der 
Notenbank wir f t zwei Gruppen von wir tschafts
pol i t ischen Problemen auf: Die Mögl ichkei ten und 
Grenzen einer ant izyki ischen Geldpol i t ik und die 
Sicherung einer ausreichenden Geldversorgung bei 

*) P . C a g a n , „Determinants", S, 35 und 38, 

ausgegl ichener oder nur wenig akt iver Zahlungs
bilanz auf längere Sicht, 

Die erste Frage nach den Möglichkeiten und Grenzen 
einer antizyklischen Geldpolitik soll h ier nur gestrei f t 
werden, da sie nur mit Hilfe einer detai l l ier ten 
Analyse der Angebots- und Nachfragefaktoren be
antwortet werden könnte Immerhin zeigt schon d iese 
Untersuchung, daß selbst die autonomen Trans
akt ionen der Notenbank nur zum Tei l direkte w i r t 
schaftspol i t ische Entscheidungen spiegeln und daß 
sie durch Verschuldung und Anpassung der Reserve
haltung des Kredi tapparates stark abgeschwächt 
werden; sie dürf ten kaum je auf die Bargeidhal tung 
des Publ ikums durchschlagen Entgegen theoret i 
schen Über legungen scheinen auch Verschuldung 
und Reservehaltung durch d ie Zinspol i t ik der Noten
bank kaum beeinflußbar zu sein, Das bedeutet n ich t 
notwendigerweise, daß die Notenbankpol i t ik macht 
los ist, wohl aber, daß der direkten L iquid i tätspol i t ik 
(Mindestreserven- und Offen-Markt-Maßnahmen) be 
sondere Bedeutung zukommt und daß die Maß
nahmen wahrschein l ich recht kräftig dosiert werden 
müssen, 

Die Probleme einer ausreichenden Geldversorgung 
bei tendenziell ausgeglichener Zahlungsbilanz k ö n 
nen mit den hier verwendeten Methoden wei tgehend 
behandelt werden,, In der Periode 1953/66 wuchs 
das Geldvolumen nach der klassischen Defini t ion 
um 3 3 9 Mrd,, S und das Zentra lbankgeld um 2 9 1 
Mrd S, wovon 1 3 Mrd, S aus der Verschuldung de r 
Kredi tunternehmungen bei der Notenbank, 24 8 
Mrd, S aus Go ld - und Devisenkäufen und der Rest 
von 3 0 Mrd, S aus sonst igen Transakt ionen der 
Notenbank stammten, Der Mult ip l ikator sank in d i e 
sem Zei t raum von 156 auf 128 , der marginale Mu l t i 
pl ikator (116) war somit viel niedriger a ls der du rch 
schnit t l iche, Maßgebend für das Sinken des Mu l t i 
pl ikators war der steigende Bargeldantei l , dem das 
s inkende Reserveverhältnis der Kredi tunternehmun
gen nur tei lweise entgegenwirkte, Nach der g le ichen 
Rechnung für das erweiterte Geldvolumen, das in 
der Per iode 1953/66 um 8 6 3 Mrd, S zunahm, s t ieg 
der Mult ip l ikator von 196 auf 265, der marginale 
Mult ip l ikator betrug 2 9 7 ; in diesem Fall wirkte das 
Sinken des Bargeidantei les und des Reservenver
hältnisses zusammen, 

Diese Vergle iche zeigen, daß der Zahlungsbi lanz
saldo der entscheidende Faktor der Geldversorgung 
war Ohne Gold- und Devisenkäufe der Notenbank 
wäre (bei g le ichem Mult ip l ikator 2 ) das klassische 
Geldvolumen nur um 4 1 % statt um 166% gewach -

£) In Wirklichkeit hätte die Liquiditätsanspannung den 
Multiplikator wohl steigen lassen, 
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sen, und das erweiterte Geldvolumen nur um 133% 
statt um 336% Da sich das nominel le Brutto-
Nat ionalprodukt in dieser Periode mehr als verdrei 
fachte und das reale immerhin verdoppel te, wäre 
die Geldversorgung zweifel los zu knapp gewesen 
und hätte das Wachstum ernst l ich behindert 

Eine einfache Extrapolat ion in der Zukunft soll diese 
Über legungen verdeut l ichen: In der Periode 1953/66 
wuchs das (klassische) Geldvolumen mit einer Rate 
von 2 3 % pro Quartal 1 ) oder 9Va% pro Jahr Bis 1975 
wi rd das Geldvolumen wohl etwas langsamer zuneh
men können, wei l d ie reale Wachstumsrate, die in der 
Periode 1953/66 noch 5 5 % betragen hatte, kaum 
über 4 % hinausgehen dürfte. Rechnen wir nur mit 
einer nöt igen Zunahme des Geldvolumens um 6 % 
pro Jahr 2 ) , so müßten die Go ld -und Devisenbestände 
der Oesterreichischen Nationalbank in diesen neun 
Jahren auf das 1 T fache oder auf 53 8 Mrd S wach
sen Nimmt man an, daß die Devisenbestände des 
Kreditapparates unverändert auf dem Stand von 
1966 bleiben (eine sehr restr ikt ive Annahme), müßte 
die Zahlungsbi lanz Überschüsse von durchschni t t 
l ich 2 1A Mrd. S pro Jahr haben 3). Voraussetzung da
für ist ein unveränderter Mult ipl ikator. Steigt er, 
müßte die Schätzung nach unten, sinkt er, müßte sie 
nach oben korr ig iert werden 

In der Periode 1954/66 war die Zahlungsbi lanz durch
schni t t l ich mit 1 7 Mrd. S pro Jahr aktiv, wovon 
0 2 Mrd S aus der Leistungsbi lanz (einschl ießl ich 
der stat ist ischen Differenz, d ie zum Teil aus anderen 
Quel len herrühren dürfte) und 1 5 Mrd. S aus der 
Kapitalbi lanz stammten Um eine wachstumsgerechte 
Geldversorgung über die Zahlungsbi lanz zu s ichern, 
müßten daher die Devisenüberschüsse künft ig größer 
werden Eine solche Entwicklung ist nicht ohne wei
teres zu erwarten, und es besteht kein tr i f t iger 
Anlaß, sie erzwingen zu wol len In der Leistungs
bilanz ist e ine nennenswerte Akt iv ierung unwahr
scheinl ich Sie wäre auch gesamtwir tschaft l ich pro
blemat isch, da Österreich seinen Wachstumsrück
stand gegenüber den wicht igsten Handelspartnern 
leichter aufholen kann, wenn es durch einen Einfuhr
überschuß an Gütern und Leistungen ausländische 

•) Ermittelt durch logarithmische Regression der Quartals
werte auf die Zeit (r 2 = 0'98) 

*) Annahme eines unveränderten Trends in der Umlaufs
geschwindigkeit. Auf die alte Streitfrage, ob die Geldmenge 
parallel mit dem realen oder dem nominellen Brutto
national produkt wachsen muß, soll hier (mangels Unter
suchung der Nachfragefaktoren) nicht eingegangen werden. 
Die geschätzte Steigerungsrate des Geldvolumens basiert 
auf der Annahme, daß vollkommene Preisstabilität nur 
durch eine Politik erzielt werden könnte, die die Wachs
tumsrate nicht unbeeinflußt ließe 

3 ) Die Überschüsse würden von 1 9 Mrd S im ersten Jahr 
auf 3"2 Mrd S im Jahre 1975 steigen 

Wachstum sreserven mobil isiert. Durch forc ier te 
Kapital importe anhal tend hohe Zahlungsbi lanzüber
schüsse anzustreben, erschiene jedoch wenig s inn
voll , da die österreichische Wirtschaft ohnehin über 
reichl iche Devisenreserven verfügt, d ie ihre inter
nationale Zahlungsfähigkei t s ichern. Obschon man 
über das Ausmaß der wünschenswerten va lutar i 
schen Reserven verschiedener Meinung sein kann, 
dürfte es devisenpol i t isch kaum notwendig sein, die 
Währungsreserven künftig um mehr als 1 Mrd. S pro 
Jahr zu steigern Sie würden damit mit einer jähr 
l ichen Rate von etwa 3 % wachsen, ihre Relation zu 
den Importen würde leicht sinken 

Die s ich abzeichnende Diskrepanz zwischen den 
devisenpol i t isch erwünschten und den für die G e l d 
versorgung einer wachsenden Wirtschaft notwen
digen Zahlungsbi lanzüberschüssen, d ie nicht nur 
eine österreichische Besonderheit darstel l t 4 ) , legt 
eine Überprüfung der Geldschöpfungsvorgänge nahe 
Es ist zu erwägen, ob nicht der bisher ige enge Zu
sammenhang zwischen Geldschöpfung und Zahlungs
bilanz gelockert und das für eine wachsende Wi r t 
schaft notwendige Geldvolumen zumindest te i lweise 
dadurch geschaffen werden sollte, daß die Noten
bank (nicht nur ausnahmsweise) heimische Forde
rungstitel erwirbt 5 ) Insbesondere kämen Offen-Markt-
Transakt ionen in Frage, die in anderen Ländern 
schon lange übl ich und ein wicht iger Bestandtei l der 
Geld Versorgung geworden s ind 

In den Vereinigten Staaten etwa stammten 1965 7 2 % 
des Zentra lbankgeldes (Bestand) aus Staatspapier
käufen der Notenbank, in Schweden 57%. Durch 
valutar ische Reserven waren in den beiden Ländern 
nur 2 5 % und 5 5 % des Zentra lbankgeldes gedeckt , 
in Österreich dagegen 8 1 % . Noch höher sind d ie 
Prozentsätze in Großbri tannien und Kanada mit 
1 0 1 % und 9 8 % ; dort werden al lerdings die valutar i 
schen Reserven vom Schatzamt und nicht von der 
Notenbank gehalten Vom Zuwachs des Zentralbank
geldes stammten in der Per iode 1955/65 in Kanada 
9 1 % und in Schweden 3 8 % aus Staatspapierkäufen; 
in den USA und Großbritannien überst iegen die 
Staatspapierkäufe der Notenbank den Zentralbank
geldzuwachs; in Österreich dagegen stammten 9 6 % 
aus Go ld - und Devisenkäufen 

4 ) Der devisenpolitisch erwünschte und der für die Geld
versorgung einer wachsenden Wirtschaft notwendige Zah
lungsbilanzüberschuß können sich nur unter bestimmten 
komplizierten Gleichgewichtsbedingungen decken, die nur 
ausnahmsweise erfüllt sind. Schwierigkeiten ergeben sich 
vor allem daraus, daß sowohl zwischen Geldmenge und 
Einkommensstrom als auch zwischen Einkommensstrom 
und Importen funktionelle Zusammenhänge bestehen 
5 ) Siehe dazu A. O b e r h a u s e r , „Probleme der Geld
versorgung in einer wachsenden Wirtschaft", Finanzarchiv, 
November 1966, S 398 
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Deckung des Zentralbankgeldes (1965) 

Zentral Valutarische Staatspapiere 
ban kgeld Reserven 

Mil[ WE') %') Mill WE %') 
Österreich 39 410 32 050 81 3 
USA 56 694 14 065 24 8 40.955 72 2 
Schweden 8.985 4 954 55 1 55 121 57 0 
Konada. 3 721 —3) — 3.631 97 6 
Großbri tannien 3.286 —') — 3 320 101 0 

Q: Unveröffentlichte Berechnungen der Oesterreich!sehen Naüonalbank (Dr. 
B. L i s k a r ) — ') WE=Währungseinheiten. — ' ) des Zentralbankgeldes — 
') Valutarische Reserven werden vom Schatzamt verwaltet. 

Eine Lösung der starren Abhängigkei t der Geldver
sorgung von den Go ld - und Devisenkäufen der 
Notenbank hätte auch kurzfr ist ig Vortei le, da es 
leichter wäre, den heimischen Wirtschaftsablauf zu 
verstet igen, wenn temporäre Fluktuat ionen in der 
Zahlungsbi lanz (etwa als Folge von Ernteschwankun
gen, Konjunkturänderungen im Ausland oder einer 
zufäl l igen Häufung von Warenkäufen im Ausland) 
nicht auf die Geld Versorgung durchschlagen. Al ler
dings dürf te ein größerer Spielraum der Währungs
pol i t ik nur im Einklang mit best immten wir tschafts
pol i t ischen Zielen genutzt werden.. Er sollte jeden
fal ls nicht dazu mißbraucht werden, den Zahlungs
bi lanzmechanismus auch dann außer Kraft zu setzen, 
wenn (etwa infolge übermäßiger Preis- und Kosten
steigerung im Inland) strukturel le Zahlungsbi lanz
defizite drohen. 

Anhang A: Die „Geldschöpfungs-Identität" 

Einige einfache theoret ische Überlegungen über den 
Einfluß von Zentra lbankgeld, Bargeldantei l und Re
servenverhältnis der Kredi tunternehmungen auf die 
Geldmenge wurden in der Einlei tung zu dieser Ar
beit gebracht.. Die Berechnungen aber stützen sich 
auf d ie im fo lgenden abgelei tete Identität, d ie s ich 
in ähnl icher Form in den Arbei ten von Ahrensdorf — 
Kanesathasan, Friedman und Cagan f indet 1). Es wer
den fo lgende Abkürzungen verwendet, die im An
hang ß noch genauer er läutert werden: 

M Geldmenge der in Österreich üblichen Definition 

L Erweiterte Geldmenge 

Z Zentralban kgeld 

*) J. A h r e n s d o r f — S. K a n e s a t h a s a n , „Varia-
tions in the Money-Multiplier and Their Implications for 
Central Banking". International Monetary Fund: Staff Pa-
pers, November 1960 S. 141 f. 
M F r i e d m a n — A, J S c h w a r t z , „A Monetary 
History of the United States, 1867—1960". National Bureau 
of Economic Research, 1963. Appendix B, S. 783 f 
P. C a g a n , „Determinants", a a O , S. 12. 

ß Bargeld ohne Kassenbestände des Kreditapparates. 

R Reserven des Kreditapparates. 

F Fremdmittel des Kreditapparates 

S Sichteinlagen von Nicht-Kreditunternehmungen beim 
Kreditapparat 

N Sichteinlagen von Nicht-Kreditunternehmungen bei der 
Notenbank. 

T Fremdmittel des Kreditapparates ohne Sichteinlagen 

K Kurz fällige Fremdmittel des Kreditapparates 

G Längerfristig gebundene Fremdmittel des Kreditappa
rates 

Es gelten fo lgende Def ini t ionsgleichungen (Identi tä
ten) : 

M = ß + S + N (1M) 
Z ^ ß + R + N (2) 
F = S-f- T (3M) 

Durch eine Reihe einfacher ar i thmet ischer Operat io
nen: Auf lösen von (3M) nach S und Einsetzen in 
(IM), Mul t ip l ikat ion von (1M) mit R/FM und Auf lösen 
nach R/M, weiters Division von (2) du rch M, Einset
zen des aus (1M) für R/M erhaltenen Ausdruckes 
und Auf lösung nach M, erhält man fo lgende Ident i 
tät: 

M = 

Jt A H 
M + F + M 

BR + NR—TR 

FM 

(4M) 

Sie enthält neben den aus der theoret ischen Ab le i 
tung bekannten Größen: Z, B/M und R/F im Nenner 
noch N/M, den Antei l der Sichteinlagen bei der N o 
tenbank am Geldvolumen und den Faktor 

BR + NR—TR 

FM 
eine Größe, die an der Entwicklung des Nenners 
von (4M) (Kehrwert des Mult ipl ikators) nur mit w e n i 
ger als einem Vierte! betei l igt war 

Die Able i tung der Identität für das erweiterte G e l d 
volumen entspr icht der eben dargestel l ten für das 
k lassische: 

L — B + K + N (iL) 
Z*=B + R + N (2) 
F = K + G (31) 

Z (4L) L = 
ß R 

T + 7 4
 L 

N BR + NR—GR 

FL 
Hier trägt der unberücksicht igte Faktor 

BR + NR—GR 

FL 
zur Erklärung des Kehrwertes des Mult ip l ikators nu r 
etwa ein Zehntel bei. 
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Die Form von (4) wurde gewählt , wei l sich durch sie 
die relative Bedeutung der Größen, d ie für die Geld
versorgung als wicht ig angesehen werden, leicht 
darstel len läßt Grundsätzl ich wäre es natür l ich auch 
mögl ich gewesen, g le ich den Einfluß der Faktoren, 
d ie Z, B/M und RIF best immen, auf das Geldvolumen 
zu untersuchen. Gegen diesen Weg, der z, B, in den 
Geldangebotsstudien von Brunner—Meitzer und Tei
gen1) gewählt wurde, sprach, daß das die g le ichzei 
t ige Berücksicht igung von Nachfragefaktoren er
zwungen hät te: Außerdem sol l te diese Studie nur 
zur ersten Orient ierung dienen und die mathemati
schen Verfahren zur ersten Auswahl der in Frage 
kommenden Faktoren (zum Unterschied von der 
exakten Spezif izierung eines Modells) s ind noch 
nicht sehr weit entwickel t 

Anhang B: Daten und Quellen 

(Tabelle S 359) 

ß Bargeldumlauf = Noten + Münzen (Mitt*) Tab 1, 
Sp. 9) ohne Kassenbestände des Kreditapparates (Mitt 
Tab. 6/ll, Sp. 1) 

S Sichteinlagen von Nicht-Kreditunternehmungen bei 
Kreditinstituten (Mitt Tab.. 6/fi, Sp. 18).. 

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

M Geldvolumen = ß + S + N (Mitt. Tab 1, Sp 1). 

A Spareinlagen mit gesetzlicher Kündigungsfrist, errech
net aus der Differenz zwischen gesamten Spareinlagen 
(Mitt. Tab. 6/I I , Sp 20) abzüglich der gebundenen 
Spareinlagen (Mitt Tab 10, Sp. 7).. Bruch, da die 
Zinsen bis einschließlich Jänner 1961 im Jänner, seit
her aber im Dezember gutgeschrieben wurden 

£ Termineinlagen mit Fälligkeit bzw.. Kündigungsfrist von 
drei bis sechs Monaten (Mitt. Tab 10, Sp. 1). 

J ) K B r u n n e r — A. H. M e i t z e r , „Some Further 
Investigations of Demand and Supply Functions of Money" 
Journal of Finance, Mai 1964. 
R T e i g e n , „Demand and Supply Functions for Money 
in the United States. Some Structural Estimates. Econo-
metrica, Oktober 1964 

E ) Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen Na
tionalbank 

K Kurz gebundene Einlagen, errechnet als A+E. 

L Erweitertes Geldvolumen (Liquidität); errechnet als 
M + K. 

F Sichteinlagen (Mitt Tab. 6/II, Sp. 18) + Termineinla
gen (Mitt. Tab. 6/ll, Sp. 19) + Spareinlagen (Mitt. Tab 
6/i l , Sp 20) + bei inländischen Nicht-Kreditunterneh
mungen aufgenommene Gelder (Mitt. Tab. 6/il, Sp. 22) 
+ Eigene Emissionen (Mitt. Tab. 6/i l , Sp. 23). Bruch 
in der Reihe: Aufgenommene Gelder Ende 1958 durch 
Einbeziehung der Teilzahlungsinstitute etwa 0'43 Mrd S 

R Reserven der Kreditinstitute = Guthaben bei der No
tenbank + Kassenbestände. Guthaben bei der No
tenbank aus Mitt. Tab. 3, Sp. 19; Kassenbestände ab 
1958 aus Mitt Tab 6/H, Sp 1, vorher Jahreswerte aus 
derselben Quelle, Quartalswerte mit Notenbankgut
haben interpoliert (Annahme: Schwankungen in halber 
Stärke). 

Rg Durch Mindestreservenvorschriften gebundene Noten
bankguthaben des Kreditapparates. Bis Ende 1959: 
Mindestreserven-Soll aus Mindestreservensätzen (Mitt 
Tab 9, oberer Teil) und reservepflichtigen Einlagen 
(Mitt Tab 6/M, Sp. 18 bis 20) errechnet; davon wurde 
der Teil abgezogen, der in Schatzscheinen erfüllt 
wurde (geschätzt; von 0 5 Mrd. S [1 V/1955] auf 10 
Mrd. S [IV/1959] steigend). Ab 1960: Mitt Tab. 9, un
terer Teil, Sp 8 Bruch durch Übergang von Schätzung 
aus Endständen zu Durchschnitten. 

W Währungsreserven = Gold- und Devisenbestände der 
Oesterreichischen Nationalbank (Mitt Tab 3. Sp 3) 

V Verschuldung der Kreditunternehmungen an die No
tenbank: Eskontierte Wechsel (ohne Direkteskonte 
von Kreditunternehmungen; letztere Mitt. Tab. 1 , Sp 5 
minus Tab 6/M, Sp. 8 bis 11), Eskontierte ERP-Wech
sel, Forderungen aus Darlehen gegen Pfand (Mitt. 
Tab. 3, Sp. 8 : 9, 10) und Eskontierte Schatzscheine 
nach Notenbanküberleitungsgesetz (bis 1963) sowie 
Wertpapiere aus Offen-Markt-Geschäften(ab 1966 [Mitt 
Tab. 3, Sp. 11]), nicht jedoch die Geldmarkt-Schatz
scheine der Zwischenzeit. 

X Sonstige Transaktionen der Notenbank — Z—V—W 

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

rw Wertpapierzinssatz = Rendite der im Quartal im Inland 
emittierten Anleihen, mit dem Emissionsnominale ge
wichtet; gleitender Dreimonatsdurchschnitt Eigene Be
rechnung nach den Prospekten 

rw. rD ~ Differenz zwischen Wertpapierzinssatz und Dis
kontsatz Letzterer aus Mitt Tab. 15, Sp 1 errechnet 
(gewichtet mit der Geltungsdauer in Tagen) 

Gunther Tichy 
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Daten zur Analyse des Geldvolumens und Ehre Quellen 
Jahr/Quartal B S N M A E K L F R W V X Z 

Mrd S % 
1951 IV. 7 82 8 31 0 58 16 70 11 82 

1952. I . 802 8 03 0 29 1634 1243 
II. . . . 829 7 85 038 16 52 1258 

III. 8 29 813 049 1691 12 96 
IV 8 79 8 35 0 35 17 49 13 49 2 26 

1953, 1 8 53 8 62 034 17 49 14 24 2 59 
II 8 91 9 09 0 40 18 39 15 37 3 64 
III 934 10 06 0 5B 19 98 16 68 5 86 
IV . . . 10 25 9 29 0 82 20 36 4 34 0 98 5'32 25 67 17 91 2 02 7 06 5 07 0 96 13 09 5'30 

1954, 1. . . . 1012 977 0 70 20 59 5 08 0 98 6 06 26 65 1985 2 84 8 09 4 87 0 70 13 66 5 25 1 25 
II. . . . 10 65 10 41 0 73 21 79 5 72 1 00 6 72 28 51 21 60 3 39 919 4 96 0 62 1477 5 23 1 38 

III . 11 04 11 27 0 88 2319 6 20 0 90 710 30 29 23 32 3 69 10 34 4 89 038 15 61 530 1 80 
IV. . 11 98 12 05 0 57 24 59 6 54 0 85 7 39 31 98 24 71 2 78 9 67 5 09 0 57 1533 6 11 261 

1955, 1. . 11 76 11 61 0 61 23 99 745 1 16 862 32 60 26 02 244 933 4 97 0 52 14 82 5 74 2'24 
II 12 25 11 90 0 54 24 68 7 98 1 51 9 49 3417 27 26 2 20 8 80 5 38 0 81 14 99 5 42 1 46 

III 12 26 12 55 074 25 55 8 40 1 10 9 50 35 05 28 04 206 10 29 5 51 —0 74 15 06 5 31 081 
IV 1279 11 04 0 59 24 43 8 54 1 14 9 68 3410 27 23 2 20 078 9 27 7 00 —0 68 15 59 614 1 40 

1956, 1 12 69 10 32 0 54 23 56 9 45 1 03 10 48 34 03 27 54 0 73 0 24 8 98 612 —1 14 13 96 6 73 1 73 
II 13 21 10 49 045 2415 1014 1 14 11 28 35 43 2867 1 68 0 74 9 29 6 96 —0 91 15 34 686 1 86 

III 13 31 10 97 077 2504 10 75 1 17 11 92 36 96 3011 165 0 76 10 49 613 —0 90 15 72 6 91 1 91 
IV 1403 10 87 0 90 25 80 10 67 1 02 11 69 37 49 3018 2 52 0 71 10 48 734 —0 37 17 45 6 96 1 96 

1937 I 13 74 10 52 1 02 25 28 11 73 1 26 12 99 38 27 31'16 1 76 0 73 10 46 6 49 —0 43 16 52 703 203 
II 14 39 10 73 1 13 26 25 12 58 1 08 13 66 39 90 32 57 2 05 0 77 11 27 643 —013 17 57 7 20 2 20 

III 14 35 11 31 0 97 26 63 13 51 1 33 14 85 41 48 34 68 3 09 0 85 12 98 5 81 —0 37 18 42 7 23 223 
IV 15 28 11 28 0 94 27 49 1415 1 26 15 41 42 90 36 03 3 25 0 88 13 24 645 —0 22 19 47 7 25 2 25 

1958, 1 . 14 98 11 38 1 02 27 38 15 77 1 07 16 84 44 22 37 75 2 61 0 94 13 27 559 —0 25 18 61 7 28 2 28 
II 1579 11 66 0 94 28 39 16 59 1 01 17 60 46 00 39 56 290 1 00 13 59 5 88 016 19 63 7 24 2 24 

III . . . 15 75 12 50 0 78 2903 1744 1 14 18 59 47 62 41 68 4 76 1 07 16 09 5 28 - O 0 7 21 30 7 20 2 20 
IV. . 16 73 12 71 1 31 30 75 1816 1 23 19 39 5014 P66 1'16 17 27 548 —0 05 227Ö 7 1 2 212 

1959 1. 15 99 13 03 0 39 29 91 19 75 1 29 21 04 50 94 46 49 6 09 1 25 17 72 5 28 —0 04 22 96 7 07 207 
II 16 96 13 83 0 85 31'64 20 58 1 33 21 91 53 54 48 37 5 79 1 32 18 28 5 20 0 12 23 60 6 86 2 24 

III 1683 14 39 1 00 32 22 21 85 1 48 23 34 55 56 50 62 6 95 1 39 19 60 4 79 0 39 24 78 6 64 2 14 
IV 17 95 1446 0 74 3314 22 68 1 45 2413 5728 52 34 4 68 1 46 17 58 493 0 85 23 36 646 196 

1960, I. 17 21 13 84 0 80 31 84 24 57 1 51 26 08 57 92 54 57 4 24 1 84 17 03 4 71 0 50 22 24 6 62 2 04 
II. . . 18 01 1413 0 70 32 84 24 92 1 72 26 64 59 48 55 99 3 99 3 05 17 06 4 93 0 72 22 71 7 01 2 01 
III 18 55 14 83 0 50 33 89 25 96 1 71 27 67 61 56 58 49 4 40 3 06 18 20 4 73 0 52 23 45 7 04 2 04 
IV. 19 00 1512 0 70 34 82 25 79 1 72 27 51 62 33 59 81 416 2 82 18 07 5 45 0 34 23 86 718 218 

1961 I 18 90 14 79 046 3416 27 43 1 79 29 21 63 37 60 97 2 93 2 78 16 99 5 27 0 04 22 30 725 2 25 
II . . 2 0 1 3 14 98 0 38 35 49 27 79 1 53 29 32 64 80 62 09 316 2 81 17 42 6 09 0 16 23 67 7 28 2 28 

III 20 65 15 65 0 48 36 78 28'23 1 71 29 94 6672 64 48 4 04 306 19 55 5 34 0 28 25 17 7 27 2 27 
IV 21 14 15 82 0 37 37 33 29 54 1 76 31 30 68 63 66 68 5 57 310 21 42 5 40 0 26 27 08 7 24 2 24 

1962 I . 20 48 15 53 0 50 36 51 31 21 1 94 3316 69 66 6931 514 3 57 21 68 4 94 —051 2611 7 27 2 27 
Ii 22 12 16 43 0 61 3916 31 75 1 77 33 53 72 69 71 30 5 53 366 23 60 4 95 —0 49 28 26 7 29 2 29 

III 22 11 18 22 0 54 40 87 32 45 1 84 34 29 75 15 74 57 7 56 4 20 26 87 4 28 —0 94 30 21 7 10 210 
IV 22 46 18 30 0 58 41 34 33 87 1 80 35 67 77 02 77 50 7 83 416 27 32 443 —0 88 30 87 7 03 2 03 

1963, I. 22 05 17 03 0 56 39 64 35 72 1 71 37 42 77 06 7917 7 56 4 58 27 05 4 30 —1 18 30 17 6 66 1 86 
II. 23 72 17 39 0 81 41 92 35 91 1 62 37 53 79 44 80 64 6 86 4 59 27 95 418 —0 74 31 39 6 87 1 69 
III 23 80 1953 0 49 43 82 36 88 1 56 38 44 82 26 84 58 918 4 89 30 63 4 04 —1 20 33 47 6 79 2 29 
IV. . 2416 2012 063 44 91 38 47 1 46 39 93 B4 85 87 80 9 23 4 89 30 86 410 —0 94 34 02 6 62 212 

1964 I 23 41 20 02 1 59 45 01 40 20 1 61 41 81 86 82 90 73 8 24 510 30 07 4 07 —0 91 33 23 648 1 98 
II . 2511 2019 1 10 46 40 41 86 1 44 43 30 89 70 92 80 905 5 80 30 23 4 24 0 79 35 26 6 38 1 86 

III 25 49 2219 0 69 48 36 42 47 1 54 44 01 92 37 98 20 10 46 7 07 31 39 412 1 13 36 64 6 32 1 82 
IV. 2611 21 25 0 34 47 69 44 77 1 51 46 29 93 98 10078 11 96 8 31 32 22 4 31 1 88 38 41 6 30 1 80 

1965. 1 25 11 21 23 1 14 47 48 46 42 1 88 48 30 95 78 104 80 11 24 8 73 30 78 4 21 2 50 3749 6 28 1 78 
II . . 27 64 21 97 0 55 50 16 46 88 1 74 48 62 98 78 107 22 10 40 8 34 31 34 4 40 2 84 38 58 6 26 1 76 

III 27 66 23 86 0 58 5210 48 43 1 86 50 29 102 39 11206 10 39 8 95 32 78 4 22 1 63 38 63 6 29 1 79 
IV 28 01 23 48 0 32 51 82 50 45 1 66 52 11 103 93 115 20 11 07 9 70 32 05 5 52 1 84 39 41 638 1 88 

1966, 1 . . . 27 03 23 87 0 98 51 87 51 96 1 66 53 62 105 49 119 51 1010 10 07 29 62 5 76 2 52 3810 6 47 1 97 
II . . . . . 29 40 24 20 0 92 54 52 52 46 1 78 54 24 108 75 121 62 10 08 1023 3D 36 7 05 2 99 40 40 661 211 

III . 30 32 24 56 0 57 55 45 53 82 1 90 55 71 111 16 124 77 11 54 10 56 31 67 6 58 418 42 43 6 77 2 27 
IV 30 26 23 71 0 27 54 24 55 97 1 73 57 70 111 94 129 07 11 70 8 64 31 84 636 4 03 4223 6 93 243 

1967 I 2920 23 86 1 17 54 23 5716 1 62 58 77 113 00 132 79 12 58 10"95 31 89 646 4 60 42 95 7 00 2 42 
II. . . 31 55 24 04 0 40 55 99 57 78 1 62 59 40 115 39 134 64 12 80 10 04 32 69 713 4 93 44 75 
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