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Ziel dieser Arbeit ist es, auf Grund der Annahmen
Keynes'! und einiger Modifikationen in Keynes'scher
Tradition eine Geldnachfragefunktion fiir Osterreich
zu finden und deren Parameter zu schitzen.

Studien dieser Art, im Ausland in den letzten Jahren
in groBerexr Zahl durchgefiihrt, gab es bis jetzt fir
Osterreich nicht.,

Die Schétzung erfolgt filir eine isolierte Nachfrage-
funktion, ohne daB auf gleichzeitig bestehende andere
Beziehungen des Ckonomischen Systems Bedacht genommen
wird. Dadurch unterliegt die Arbeit gewissen Be-
schrinkungen, die sich auch in den Ergebnissen aus-
wirken und die bei der Interpretation der Resultate
berlicksichtigt werden miissen.

Die Berechnungen wurden auf der Rechenanlage des
Instituts fiir Hohere Studien (IBM 1620 II) unter
Verwendung eines am Institut adaptierten Programmes
der gchrittweisen Regression1) durchgefihrt. Diese
Arbeit ist Teil eines Projektes, das sich mit der
Geldnachfrage in Osterreich unter verschiedenen

theoretischen Aspekten befaBt.Z)

1) Prisch, First, Schebeck, Winter, "Bestimmungs-
griinde des Osterreichischen AuBenhandels" For-
schungsbericht Nr.12, M&rz 1968. S 3-5

2) siehe auchs
E.Plirst, "Die Konsumtheorie des Geldes® Forschungs-—
bericht Nr.2%, Juni 1968.

E.StreiBler, H.Frisch, H.Schmalzl, A Test of Allais’
Version of the Quantity Theory of Money™ Z.f.
Nationalockonomie, im Druck.

Eine Untersuchung unter dem Gesichtspunkt der Quanti-
tdtstheorie von H.Schulz erscheint in néchster Zeit
als Porschungsbericht, '




-

7N
§

2., Die Keynesianische Theoxie der Geldnachfrage

2.1. Allgemeines
Die klassische Quantitdtstheorie in der Version der

Kassenhaltungsgleichung nimmt an, daB sich die Geld-

nachfrage (M) mit dem Einkommen (Y) oder auch mit dem
nominellen Bruttosozialprodukt (PQ) verdndert. k, der
Teil des -Einkommens, der als Kassa gehalten wird, ist
von institutionellen Faktoren abhingig und in der Zeit

‘konstant. Konstantes k bedeutet konstante Binkommens-—

geschwindigkeit, woraus folgt, daB die Einkommens-
elastizitdt der Geldnachfrage 1 ist°1) Die Zinselasti-
zit8t der Geldnachfrage wird mit C angenommen.,

Gegenstande der klassischen Geldtheorie waren in erster
Linie die Bestimmung des Preisniveaus und Wirtschafts-
schwankungen, weniger das Bescha&ftigungsniveau und die
Zinstheorie. Reale Produktion und Beschiadftigung wurden
unabhangig vom monetdren Sektor bestimmt.

Nachhaltigen BEinfluB auf die Weiterentwicklung der
Geldtheorie hatte die Quantitdtstheorie in der Formu-
lierung der Cambridge-Schule als Theorie der Nachfrage
nach Geld : Keynes libernahm diese Nachfragetheorie als
eine der beiden Komponenten (Transaktionsnachfrage)
seiner Geldnachfragefunktiono2) Die moderne Quantitats-
theorie der Chikago-Schule ist ebenfalls als Nachfrage-
theorie aufzufassen. ‘

Keynes verschob die Schwerpunkte der Geldtheorie, indem
er das Bescha@ftigungsniveau als ihren Hauptgegenstand
betrachtete und die Bestimmung des Zinssatzes als
spezifisch monetidres Problem einfiihrte. Die Bestimmung
von Beschiaftigungsniveau und Zinssatz wurde also aus
der realen Theorie in die monetdre Theorie geholt,

. - B Y [_\M — b e [‘):Y -
1) e B MR aMER S5 of pe R =
2) A.H.Hansen, Monetary Theory and Fiscal Policy;
New York - Toronto - London, 1949, S 51, 55
libersetzt Marshall's M=k'Y in Keynes’ LzL(YS,

Transaktionsnachfragefunktion

/
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wadhrend die frilheren Hauptprobleme der Geldtheorie,
ndmlich Preisniveau und Wirtschaftsschwankungen eine
untergeordnete Rolle erhielten.1>
Die Behandlung der Geldnachfrage fihrt zu einer etwas
einseitigen Betrachtung der Keynes'schen Theorie, vor
allem deswegen, weil nur ein Aspekt aus dem System

der zusammenhingenden Hypothesen herausgehoben wird.
Der Formulierung einer isolierten Geldnachfragefunk-
tion miissen aus diesem Grunde gewisse Mé&ngel anhaften,
und ein Teil der Kritik, die sich gegen die auf solcher
Basis durchgeflihrten empirischen Schitzungen sowie
gegen deren Ergebnisse erhebt, hat. ihre Wurzeln in
dieser Unzuldnglichkeit. '

2.2. Die Motive der Kassenhaltung

Die alleinige Begrindung der Kassenhaltung durch das
Transaktionsmotiv (und Vorsorgemotiv) und damit den
AusschluB anderer Beweggriinde fiir die Geldhaltung,
insbesondere die vOllige Vernachléssigung der vom
Zinssatz beeinfluBten Vermdgenshaltung in Form von
Geld empfand Keynes als wesentlichen Mangel der klas-
sischen Geldnachfragetheorie.

Das Wirtschaftssubjekt - Keynes' Aussagen iliber die
Geldnachfrage sind mikrodkonomisch begriindet - wird
Geld (Kassa) nicht nur zur Uberbriickung der zeitlichen
Diskrepanz zwischen Geldeing8ngen und Geldausgédngen
(Transaktionskassa) sowie als Vorsorge fiir nicht oder
noch nicht vorhersehbare Ausgaben (Vorsorgekassa)
halten, sondern es wird, wenn man annimmt, daB es die
Moglichkeit hat, liguides Vermdgen in ertragbringenden
Wertpapieren (bei Keynes Consols) mit Kursschwankungen
anzulegen, erwarteten mdglichen Kurs- und damit Ver-
mogensverlusten dadurch zu entgehen versuchen, indem
es diese VermOgenshaltungsform durch Kagsenhaltung

1) H.G.Johnson, Monetary Theory and Keynesian Economicsg
Pakistan Ec. Journal Vol.VIII (June 1958);
reprinted in: H.G.Johnson, Money, Trade
and Economic Growth, London 1962, und in:
Smith and Teigen (eds.) Readings in Money,
National Income, and Stabiliziation Policys;
Homewood, Illinois, 1965




~

-5 -

ersetzt.1) Geldhaltung ist dann eine PForm der Ver-
mogenshaltung, die zwar keinen Ertrag abwirft, dafiir
aber auch kein Verlustrisiko in sich birgt. Umgekehrt
wird ein Individuum trachten, Geld, welches nicht zur
Deckung des Transaktions— und Vorsorgebedarfes dient,
(idle balances) in Wertpapieren anzulegen, wenn eine
Kurssteigerung oder iiberhaupt ein Ertrag zu erwarten
ist. Der erste Pall ist gegeben, wenn der Kurs iiber-
durchschnittlich hoch liegt, wobei dann gleichzeitig
ein abnormal niedriger Zinssatz anzunehmen ist; der
zweite Fall liegt bei unterdurchschnittlichem Kurs und
annahmegem&B hohem ZingfulB vor, Aus diesen die klassi-
sche Theorie ergingzenden Annahmen ist abzuleiten, daB
die Geldnachfrage aus zwel Komponenten besteht. Die
eine, weitgehend analog zur Kassenhaltungsversion der
Quantitdtstheorie, ist eine Funktion des Einkommens
oder des Sozialprodukts, also Transaktions- und Vor-
gsorgenachfrage, L1(Y). Die andere erscheint als PFunktion
des Zinssatzes2 ’ ist also Vermdgensnachfrage (asset

1) In der "Allgemeinen Theorie® (J.M.Keynes, Allgemei-

ne Theorie der Beschaftigung, des Zinses und des

Geldes; Berlin 19553 SS 164 ff) erwidhnt Keynes vier

Kassenhaltungsmotives ‘

1. Das Einkommensmotiv (Uberbriickung der Zeit zwischen
Einkommensbezug und Ausgabe).

2. Das Geschidftsmotiv (Uberbriickung der Zeit zwischen
Kostenaufwand und Eingang der Verkaufserldse).

3. Das Vorsichtsmotiv (Vorsorge fiir unvorhergesehene
Ausgaben, flir unvorhergesehene Gelegenheiten zu
gliinstigen K&ufen, Vorsorge fiir die Erfiillung
spédterer Verbindlichkeiten)s
Diese drei Motive werden in der einen vom Einkommen
abhéngigen Geldnachfragekomponente zusammengefaBt.

4. Das Spekulationsmotiv (der vom Zinssatz abhingige
Grund zur Kassenhaltung als zweite Komponente der
Geldnachfrage) .

2) Mit der Binbezichung des Zinssatzes muB die Annahme
einer konstanten Umlaufgeschwindigkeit fallen, denn

wenn v=di_UY (ks Cambridge-k;
T M T kY-mr m: Zinsparameter)

und die Geldnachfrage dem gegebenen Geldbestand gleich
ist, (kY-mr) ist konstant , dann miissen sich Y und r
in gleicher Richtung veréndern; daraus folgt, daB sich
auch die Umlaufgeschwindigkeit direkt mit ¥ und r ver-
bunden bewegt.



-6 -

demand), bzw. wird auch als Spekulationsnachfrage
bezeichnet, Lz(r)° Bei hohem Zinssatz wird weniger
Kassa auf Grund des Spekulationsmotivs nachgefragt
werden, bei niedrigem Zinssatz viel. Nach Keynes

gibt es ein Zinsniveau, das ziemlich tief liegen

muB, ab welchem die Nachfrage nach Spekulationskas-

sa gegen unendlich geht, (liquidity trap).

Die Keynes'sche Nachfragefunktion hat folgende Gestalts

Mo=M, + M, = L,(Y) +L2(r)2)

1 2



3., Bmpirische Tests der Kevnes'schen Hyvpothese

Keynes' aus dem individuellen Verhalten abgeleitete
Nachfragefunktion wurde in der Folge empirischen Unter-
suchungen zugrunde gelegt. Der Test der Keynes'schen
Hypothese, nach welcher Geld, das nicht flir Transaktions-
zwecke gebraucht wird, (miiBiges Geld - idle money) zur
Spckulation bzw. als Altermative zu einer anderen Form
der VermSgensanlage (Consols) gehalten wird, wobei die
Entscheidungen iliber den Umfang dieser Spekulationskassa
von den Erwartungen iiber den ZinsfuB abhingen, war nahe-
liegend.

1)
zeigen, daB c¢s diese Funktion gibt. Sic stellten haupt-

Brown, Tobin, Khusro und Kissclgoff wollten empirisch
sdchlich fir die Zwischenkricgszelt entsprechende Berech-
nungen an, indem sic filr ein Jahr hochster wirtschaft-
licher Aktivitat (1929) annahmen, es gebe keine Spekula-
tionskassa. Die Transaktionskassa dieses Jahres zum Ein-
kommen in Begichung gesetzt, lieferte ein Verhdltnis
("transactions requirement factor'), das iiber die Zeit
als stabil angesehen wurde. Die Differenz zwischen Geld-
volumen und Transaktionskassa in den einzelnen Jahren
ergab dann die Spekulationskassa, die mit dem Zinssatz
in Verbindung gebracht wurde. Die Ergebnissc zeigten die
erwartete inverse Bezichung von miiBigem Geld (idle balances)
und Zinssatz und deuteten auf das Bestehen der "inversen
J-Kurve® hin.

1) A.J.Brown, "The Liquidity-Preference Schedules of the
London Clearing Banks", Oxford Ec.Papers, No,1.0ct.1938.
A.J.Brown, "Interest, Prices, and the Demand Schedule
for Idle Money", Oxford Ec.Papers, No.2,May 1939.
J,Tobin, "Liquidity Prefercnce and Monetary Policy'",
Rev.Ec.Stat.Pebr.1947. A.M.Khusro, "Investigation of
Liquidity Preference®, Yorkshire Bulletin of Ec. and
Social Research, Jan.1952. A,Kisselgoff, "Liquidity
Preference of Large Manufacturing Corporations,
Econometrica, Oct.1945
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Die Kritik wandte sich vor allem gegen die der Berech-
nung zugrundeliegenden Annahmen, wie ein konstantes Ver-
hidltnis .von Transaktionskassa zu Einkommen liber den
ganzen Untersuchungszeitraum und Verschwinden der Speku-
lationskassa in Jahren groBer wirtschaftlicher Aktivitéat.
Dieser Binwand und die Vermutung, daB die BErgebnisse
hauptsdchlich die spezifische Entwicklung der Zwischen-
kriegszeit widerspicgeln diurften, ermutigien uns nicht,
¢inen #dhnlichen Ansatz fiir Csterreich zu testen.
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4, Modifikationen der Keyncs'schen Geldnachfragetheorie
fir empirische Untersuchungen

Man war weiter bemiiht, durch Modifikationen der einfachen
Keynes'schen Nachfragefunktion einen sinnvollen Ansatz

fliir empirische Tests zu findcn. R.Teigenq)

folgend, kdnnte
man grob zwel Gruppen von Forschern unterscheiden, die auf
der Keynes'schen Geldnachfragefunktion ihre cmpirischen

Untersuchungen aufbauten.

4,1, Die Trennung von Transaktions— und VermSgenskomponente
der Geldnachfrage - die Binfiihrung des Vermigens als erkli-

rende Variablc

Auf der einen Seite blieb man bei der auch von Tobin be-
tonten Trennung zwischen der Transakiions- und Vermdgens—
komponcnte der Geldnachfrage, fiihrte aber zusdtzliche
Variable ein., Als Beispiel fiir diese erste Richtun§ sei
vor allem dic Arbeit von Bronfenbrenner und Maycr2 an-
geflihrt, die Funktionen fiir "idle balances™, aber auch

fiir die Gesamtnachfrage enthdlt.

Das wesentliche Mecrkmal dicses Konzepts ist die Einflihrung

Verbindung der Geldnachfrage mit dem VermSgen ist nicht
ganz neu, Schon A,Marsghall spricht davon, daB Individuen

ginen bestimmten Teil ihres Einkommens und einen bestimmten
Teil ihres VermOgens in Kaufkraft - also in Geld - bel sich

halten. Wie Teigen>’

vermutet, ging es Marshall nicht darum,
die Vermdgenshaltung in Geldform durch die Vermdgensvariable
zu erkléren, sondern das Transaktionskonzept zu erweitern,
d.h. also die flir Transaktionszwecke gechaltene Kassa steht
sowohl zum Einkommen als auch zum Vermdgen in Bezichung.

Im iibrigen ist der Ansatz Marshalls weder in die endgliltige
Formulierung der Cambridge-Gleichung, noch in die Keynes'sche
Geldnachfragefunktion ecingegangen. Anders dagegen wird die

1) R.L.Teigen, "The Demand for and Supply of Money"; ins
Smith and Teigen (eds). a.a.0. S 52,

2) M.Bronfenbrenner, T.Mayer, "Liquidity Functions in the
American Economy™; Econometrica, XXVIII, Oct. 1960,

3) R.Teigen, a.a.0. S 46.
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Verbindung Geldnachfrage - Vermigen in der Keynes'schen
Tradition begriindets Das rcale Nettovermbgen ist eine zu-
sdtzliche erklérende Variable in Bezug auf die VermlOgens—
nachfrage nach Geld, Anleger werden in ihrem Bestreben,
die Poxrtefeuilles mit Riicksicht auf Ertrag und Risiko zu
streuen, einen Teil ihrer Vermdgensanlage in Geld halten.
Geld ist vollkommen liguide, sicher vor Kursverlusten und
dient als Teil der Vermdgensanlage auch der Transformation
von verschiedenen VermSgenswerten. Der Betrag dieses Geld-
bestandes wird positiv mit dem Gesamtvermdgen verbunden
sein. Die Vermogensnachfrage nach Geld ist also durch das
reale Nettovermdgen und durch den Zinssatz bestimmt.
Bronfenbrenner und Mayer verwenden in ihren Funktionen
neben dem Zins nur das Vermigen - nicht auch das Einkom-
men - , da ja vornchmlich die idle balances, also die
Asset-Nachfrage erklért werden soll. Dadurch wurden sie
nicht vor das Problem der melst hohen Interkorrelation
zwischen Einkommen und Vermdgen gestellt.

Abgesehen von divergicrenden Meinungen iiber die Rolle des
Vermbgens in der Geldtheorie im allgemeinen und in der
Geldnachfrage im besonderen kam ein empirischer Test des
Vermdgenseinflusses auf die Geldnachfrage in Osterreich
nangels Vermdgensdaten nicht in Frage. AuBerdem konnten
wir uns wegen der schwerwicgenden Einwdnde gegen die Er-
mittlung der Spekulationskassa (Asset-Nachfrage) nicht
zur Schétzung ciner solchen Funktion fir Csterreich ent-
schlieBen.

4,2, Die Betrachtung der gesamten Geldnachfrage ~ Die Be-

zichunge zwischen Kasgsenhaltungsqguote und Zinssatz

In einer anderen Entwicklungsrichtung wurde die strenge
Trennung zwischen Transaktionsnachfrage und Vermdgensnach-
frage vermieden und das Augenmerk auf die gesarte Geldnach-
frage gerichtcet. Die grundlegende Beziehung, aus der eine
Schitzfunktion abgeleitet wird, besteht zwischen der Umlauf-
geschwindigkeit oder Kassenhaltungsquote cinerseits und

dem Zinssatz andrerseits. Kalecki, Behrman, Lataré und
Christ versuchten euf dieser Basis empirische Ergebnisse
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zu erzielen. Christ und Latané testeten u.a. das Cambridge
k in begug auf den reziproken langfristigen Zinssatz mit
Daten der amerikanischen Wirtschaft,1> Eine Schédtzung fir
Osterreich mit der gleichen Funktion ergab fir die Periode
1954 - 1966 keine brauchbaren Resultate. Der reziproke
Zinssatz konnte nur ca. 18 - 20 % der Varianz des k er-
kl&ren.

5. Die Sozislprodukt- und Zinsabhéngigkelt dexr Geldnach-

frage in Osterreich
5.%1. Die Wahl der Funktion

Die meisten empirischen Arbeiten bestdtigten die Hypothese,
daB die Nachfrage nach Geld zum Einkommen oder Sozialpro-
dukt und zum Zinssatz in Beziehung steht. Die Keynes'sche
Trennung der Geldnachfrage in Transaktions- und Vermdgens-—
nachfrage, erstere erkldrt durch das Einkommen, letztere
durch den Zinssatz, hat als Ansatz flir empirische Unter-
suchungen an Bedeutung verloren. Die Annahme, daB nur zwel
Alternativen der Vermdgenshaltung, ndmlich Geld und Bonds
(die gleiche P8lligkeit und gleiches Risiko haben) bestehen,
wurde ersctzt durch die realitdtsn8here Hypothese, dall ein
Anleger aus einer Vielfalt ligquider Anlagewerte, die zum
Teil dem Geld sehr dhnlich sind, widhlen kann. Die Wahl wird
zwischen liguiden Werten mit hohem Ertrag uand hohem Risiko
und liquiden Werten mit geringem Ertrag und geringem Risiko
erfolgen., Im Extremfall kommt dann bercits Geld als Alter-
native der Vermbgenshaltung nicht mehr in Frage. Die
Keynes'sche Vermdgens- oder Spekulationsnachfrage nach

Geld wdre also kein ad&8quates Konzept. Geldnahe ligquide An~
lagemdglichkeit wie Sparcinlagen und Schatzscheine wilirden
an Stelle von Geld als "Spekulationskassa® gehalten. Zeigt
die Geldnachfrage trotz des Ausschaltens der Spekulations-
kassa Zinselastizitdt, dann muB das auf die Zinsempfindlich-
keit der Transaktionskassa zurickzufihren sein,

1) H.Latané, "Cash Balances and the Interest Rate - A Prag-
matic Approach', Rev.BEc.Stat.36, 1954, C.Christ, "Interest
Rates and Portfolio Selection among DLigquid Assets in the
U.S.", ins Measurements in Zconomics, Christ and others,
Stanford 1663.
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Tobin1) und Baumolz) befaBten sich in theoretischen Ar-
beiten mit der Zinselastizit8t der Transaktionskassas Man
kann crwarten, daB Individuen auch einen Teil ihrer Kassa,
der zur Uberbriickung der zeitlich nicht synchronisierten
Geldeingdnge und Geldausginge dient, bei geniigend grofem
Anreiz, d.h. wenn der Zins und eventuell der ecrwartete
Kurs- (Kepital)- gewinn die Konversionskosten iibersteigt,
ebenfalls in ertragbringender Form anlegen, und zwar wlrden
nach Zahlungseingang die nicht sofort zu Zahlungen gebrauch-
ten Betridge z.B. in Wertpapiercn angelegt und Jeweils bei
Auftreten von Zahlungsverpflichtungen sukzessive in Kassa
riicktransformiert werden. Die Kassenhaltung wlirde dann nur
die sogenannte Vorsorgekassa (Bereitschaft fiir unvorherge-
sechens Auégaben, unm Schaden oder Nutzenverlust zu vermeiden)
und einen geringen Tell Transaktionskassa flr die unmittel-
bar bevorstehenden Ausgaben umfassen. Nach diesen Uberle-
gungen muB die Transektionskassa positiv mit dem Einkommen
und negativ mit dem Zinssatz verbunden sein. Geldbestand
und Einkommen wiirden nun nicht mehr proportional sein (d.h.
dic BEinkommensclastizitdt dcer Transaktionskassa ist kleiner
als 1). Die Geldnachfrage wiirde also bei steigendem Einkommen
weniger stark zunchmen ("economics of scale®).

Wir haben nun flr unsere Schitzung cine Funktion gewéhlt,

die nicht die Transaktions- und Spekulationsnachfrage separat,
sondern die gesamte Geldnachfrage erkléren soll, Als ‘un-
abhédngige™ Variable werden nur nominelles Bruttosozialpro-
dukt und langfristiger Zinssatz genommen, Durch Schétzungen
flir unterschiedliche Geldbegriffe widre zu untersuchen, ob

aus den Resultaten erkennbar ist, daB a) eine Neigung besteht,
"Spekulationskassa® echer in zinsbringenden liquiden, geldna-
hen Formen denn in Geld zu halten, und b) eine Einkommecns- bzw.
Sozialproduktselastizitdt des Geldes (Notenumlauf und Sicht-
einlagen) von kleiner als 1 einen ZinseinfluB auf die vor-
wiegend fiir Transaktionszwecke gehaltene Kassa andeutet.

Eine geneue empirischke Priifung der erwdhnten theorctischen

1) J.Tobin, The Interest-Elasticity of Transaction Demand
for Cash; Rev. of Ec. and Stat., XXXVIII, Aug. 1956.

2) W.Baumol, The Transaction Demand for Cash. 4in Inventory
Theoretic Approach; Quarterly Journal of Ec., LXVI,Nov.
1952,



- 13 -

Annahmen wdre nur mdglich, wenn es tatséchlich gelénge;
Transaktionskassa und Spekulationskassa zu trennen. Das
halten wir jedoch aus den schon genannten Griinden fiir aus-
geschlossen, Es konnte hochstens eine grofcere Zinselasti-
zitdt der crtragbringenden geldnahen Substitute wie Zeit-
depositen und Spareinlagen im Vergleich mit der Zinsela~
gtizitdt des Notenumlaufes und der Sichtguthaben den SchluB
nahe legen, daB die vom Zinssatz abhingige Substitution
zwischen Geld und Wertpapieren eher zwischen geldnahen
Substituten und Wertpapieren als zwischen Notenumlauf +
Sichtguthaben und Wertpapieren erfolgt, d.h. also, daB
Spekulationskassa eher in diesen gcldnahen Substituten ge-
halten wird. Das schlieBt jedoch nicht aus, daB ein Teil

der Zeitdepositen und Spareinlagen auch als Transaktions-
kassa anzuschen ist.

Bine Sozialprodukts—- oder Einkommenselastizitdt, die kleiner
als 1 ist, und eine Zinselastizitdt des Notenumlaufes kann
nicht allein als Bestdtigung dcr theoretischen Annahme einer
Zinselastizitdt der Transaktionskassa gewertet werden. Viel-
mehr ist nicht auszuschlieBen, Ja sogar anguncehmen, daB ein
Teil der sogenannten Spekulationskassa auch in der ligui-
desten Geldfofm, also in Noten und Sichtguthaben gehalten
wird. '

Fir Aussagen Uber eine Substitution zwischen den Komponenten
eines umfasscnderen Geldbegriffes, der auch geldnahe Substi-
tute enthdlt, miBte ein adidquater Zinssatz zur Verfiigung
stehen,

5.2, Die Zeitreihen

Delol. Das Geldvolumen,

Notenumlauf und Sichteinlagen sollen nicht getrennt betrach-
tet werden, zumal es in der Regel flir die Kassenhaltung
irrelevant sein diirfte, in welcher dieser beiden Formen sie
vorhanden ist, und der ZinsfuB keine Verschiebung (Substi-
tution) zwischen Notenumlauf und Sichteinlagen bewirkt.
Ubrigens wird Geld im engeren Sinne in nahezu allen empi-

rischen Arbeiten der letzten Zeit in gleicher Weise definiert. -
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Vier Geldbegriffe wurden als abhingige Variable verwendet.
Es sind dies: Geld 13 Notenumlauf und Sichteinlagen
' Geld 2: Geld 1 + Zcitdepositen

Geld 3: Geld 1 + kurzgebundene Einlagen

Geld 4s Geld 2 + Spareinlagen /
Den Zeitreihen fiir alle vier Geldbegriffe ist ein stark
steigender Trend und ein Knick1 zwischen dem 3. Quartal
1955 und dem 1, Quartal 1956 gemeinsam, der eine Verschie-
bung jedoch keine Richtungsédnderung bedeutet. Die saisonalen
Unterschiede (nach Quartalen beurteilt) sind nur bei Geld 1
und Geld 2 gut erkennbar, treten jedoch nach Hinzufligen der
Spareinlagen stark in den Hintergrund.
Etwa ab dem dritten Quartal 1959 sind dic saisonbedingten
Unterschiede bei Geld 1 und Geld 2 groBer geworden. Die
Reihen fiir das dritte und vierte Quartal verlaufen auf et-
was hoherem Niveau als die des ersten und zwelten.

5.2.2. Das nominelle Bruttosozialprodukt (BNEN)

Die Kassenhaltungstheorie und auch Keynes betrachten das
Einkommen als bestimmende GroBe flir die Geldnachfrage. Zur
Erklérung der Transaktionsnachfrage ist es auch lblich, das
nominelle Bruttosozialprodukt zu verwenden.2> Diese Zeit-
reihe weist einen ungebrochencn steigenden Trend auf.
Saisonale Unterschiede sind deutlich erkennbar und vor
allem viel stérker ausgepridgt als bei Geld 1 und Geld 2.
Gleich wie filir diese beiden Geldbegriffe liegen die Werte
fir das dritte und vierte Quartal hoher als dic des ersten
und zweiltene: das BRPN liegt im ersten Quartal Jjeweils am
tiefsten., Der Zeitreihenverlauf 148t erwarten, dandas
Bruttosozialprodukt allein schon durch den gleichlaufenden
Trend aber auch zum Tell durch dhnliches saisonales Verhalten
den groBten Teil der Varianz von Geld 1 und Geld 2 in derx
Regressionsanalyse erklart. Flir die weitere erklérende

1) Das wiirde unter Umstdnden den Versuch nahelegen, die
Regression erst ab dem 1. Quartal 1956 zu schdtzen;
wir nahmen jedoch davon Abstand, zumal keine Richtungs-~
Gnderung vorliegt und der Knick sich im unteren Sechstel
der Zeitreihe befindet.

2) Keynes spricht in diesem Zusammenhang vom "Wert der lau-
fenden Produktion und folglich vom Einkommen',
(Allgemeine Theorie, a.a.0. S 164).
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Variable Zins (RLAN) kann nur mehr ein enger potentieller
Erklérungsspielréum offen bleiben. Die saisonbedingten
(quartalsweisen) Unterschiede in den Zeitreihen kdnnten
durch Einfilhrcn von Scisondummies aufgefangen

werden. Dadurch wdre eventuell eine reinere Schatzung der
Koeffizienten der dkonomischen Variablen méglich,1) Dem
vielleicht dkonomisch sinnvolle Beziehungen iiberdeckenden
oder verhiillenden TrendcinflufBl ist am einfachsten durch
Schdtzung der Regressionskoecffigienten mit 1. Differenzen
der Zeiltreihe zu begegnen.

5.2.3. Dexr Zinggatz

Gerade beim Test Kcynesianischer Geldnachfragefunktionen
scheint der von uns bei allen Schétzungen verwendete lang-
fristige Zinssatz (RLAN) am chesten adiquat, denn die vom
Zinssatz bestimmte Wahl entscheidet annahmegemil zwischen
Wertpapieren oder Geld.

Die Zeitreihe 1aBt keinen Trend, aber auch keine Saison-
komponente erkennen. Nach einer deutlichen Niveauerhdohung
ab 1856 verlaufen die Werte in 2 - 2#2 Jahre daucrnden

Auf- und Abwartsbewegungen in einem Rahmen zwischen 6,2

und 7,3 %.

Wie erwahnt und wie nun auch aus der Betrachtung der Zeit-
reihe zu erwarten ist, wird der ZinsfuB sehr wenig zur Er-
kldrung der Geldnachfrage beitragen kénnen. Die Korrelation
zur anderen erkldrenden Variablen ist mit 0,2 so gering,
dafB keinerlei Verzerrung durch Multikollinearitidt auftreten
diirfte.

1) Frisch, Plrst, Schebeck, Winter, a.a2.0. 8 1o ff.
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Quartalsdaten 1954 ~ 1966, absolute Zahlen

abhiangige
Variable

GEL 1
GEL 2
GEL 3
GEL 4

GEL 2 - GEL 12)
(Zeitdepositen)
GEL 3 - GEL 1
(kurzgcbundcene
Binlagen)

GEL 4 - GEL 1
(Spareinlagen
und Zeitdepo-
siten)

GEL 4 - GEL 2
(Spareinlagen)

Zeitreihen)::
GEL 1

GEL 2

GEL 3

GEL 4

GEL 2 - GEL 1 O
GEL 3 - GEL 1
GEL 4 - GEL 1
GEL 4 - GEL 2

Konstante
8,49

11,16

—3,33

88,52

a)

a)

erklirende Variable

BNPN

00,7406
(090233)

) 31,78

00,9100
(0,0298)
30,53

1,8521
(0,0673)
27,52

2,4%03
(0,0884)
27,06

0,1694
17,1115

11,6897

1,5203

0,9074
0,9119
1,2%01
1,3528
0,9324
1,6121
1,7237
1,9037

RLAN RZ

—0,7983") 0,954
(0,5356)
—1949

~1,1215" 0,951
{0,6850)
~1.64

-1,6827") 0,940
(1,5467)

"2995811) 0994‘0

~2,1599")

_1,8%66")

Blastizitdten (bezogen auf das arithmetische Mittel der

—0,15521)
~0,1783 ")
—0,1774 "
~0,2612")
-0,2824
-0,203%6
~0,3497
-0,3650



Tabelle IT

Quartalsdaten 1954 ~ 1966, absolute Zshlen, Togardthmen

abhédngige
Variable

InGEL 1

1nGEL 2

1nGEL 3

1nGEL 4

Konstante

0,84

""0,91

~-5,26

erklirende Variable

1nBEPN

0,8947
(0,0312

) 28,67

0,9015
(0,0325)

) 27,73

1,2429
(0,0501)
24,79

2,0589
(0,1347)
15,28

1nRLAN

—0,21561)
{o,1101)
-1,96

-0,2584
(091147)

25

—0,0863 1)
(0,1768)
"‘0949

—0,0651)
(0,2982)
—-0,22

R

0,947

0,944

0,935

0,843

- 17 -
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Tabelle III

Quartalsdaten 1954 - 1966, absolute Zahlen

abhéngige
Variable

GEL1

GEL1

GEL2

GEL2

GEL3

GEL3

GEL4

Konstante

-4,71

3,11

6,02

4,16

-14, 66

- 9,18

21,18

erklidrende Variable

BNPN

a) 0,7876
b) (0,0108)
c) 72,63

a) 0,7786
b) (0,0153)
c) 50, 66

a) 0,9699
b)(0,0141)
c) 68,79

a) 0,9582
b) (0,0196)
c) 48,79

m.v Hn @@NQ
b) (0,0271)
c) 73,40

a) 1,9707
b) (0,0386)
c) 51,01

a) 2,6152
b) ( 0,0349)
c) 74, 84

RLAN

-0, 8540
(0,2378)
-3,59

-0,9171
(0,3466)
2,65

-1,1861
(0,3093)
-3, 84

-1,2621
(0,4443)
-2, 84

-1,8796
(0,5953 )
-3, 16

-1,9715
(0,8648)
an Nm

-3, 2487
(0,7664)
-4, 24

- 18 -

DUMI1

5,3943
(0,3987)
13,53

5,8165
(0,3880)
14,99

6, 8904
(0,5184)
13, 29

7,4544
(0,5053)
14,75

15,5024
(0,9979)
15,53

16, 2039
( 0,8658)
18,72

20,3377
(1,2848)
15, 83

DUM2

2,7517
(0,3880)
7,09

1,2149
(0,3582)
3,39

3,7362
(0,5045)
7,41

1,9002
(0,4679)
4,06

8, 9386
(0,9712)

4,1586
(0,7775)
5,35

10,7955
(1,2504)

DUM3

1, 1389
(0,3834)
2,97

0,5571
(0,3562)
1,56

1,5892
(0,4986)
3,19

0, 8492
(0,4652)
1, 83

2, 5340
( 0,9597)
2, 64

2, 6607
(1,2357)

0,991

0,983

0, 990

0,981

0,991

0,982

0,992

Dw

H.moiv

N.N@+++v

H,N.w++v

N.Nwit

rNﬁW+.:

N._Nii

1, 50"
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Tabelle III (Fortsetzung)

abhingige

Variable BNPN RLAN
GEL 2 - GEL 1 a) o0,1813 -0,3321
(Zeitdepositen)

GEL 3 - GEL 1 a) 1,2048 -1,0256
(kurzgebundene

Einlagen)

GEL 4 - GEL 1 a) 0,8276 -2,%947

(Spareinlagen
und Zeitdepo-

siten)
GEL 4 - GEL 2 a) 11,6453 -2,0626
(Spareinlagen)

Flastizititen (bezogen auf das arithmetische
Zeitreihen) s

GEL 1 0,9577 -0, 1759
GEL 2 0,9641 -0,1981
GEL 3 1,3065 -0,2037
GEL 4 , 1,4557 ~-0,2869
GEL 2 - GEL 1 1,0034 -0,2901
GEL 3 - GEL 1 ‘ 1,7475 -0,2%61
GEL 4 - GEL 1 1,8644 -0, 3877
GEL 4 - GEL 2 2,0602 ~-0,4080

- 19 -

Mittel

+++)
)
)
+)

der
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Tabelle IV

Quartalsdaten 1954 -~ 1966, erste Differenzen

abhéngige erkl&8rende Variable 5
Variable Konstante ABNPN dRLAN R Dw
dGEL 1 0,58 a) 0,1268 -0,6802 0,476 2,50
v) (0,0198)  (o0,4396)
c) 6,38 -1,55
dGEL 2 0,73 a; 0, 1260 -0,8440 0,387 2,54
o) (0,0240)  (0,5321)
c) 5,24 -1,59
dGEL 3 1,62 a) 0,0948 ~1,4058 0,415 1,35 ++)
v) (0,0197)  (0,4371)
c) 4,80 -3,22
dGEL 3 1,08 &) 0,0900  -1,0040 0,424 1,99 )
v) (0,0165)  (0,4348)
c) 5,43 -2,31
dGEL 4 2,23 0,0717 ~1,4994 0,162 1,31 ++)
(0,0527)  (0,7246)
2,19 -2,07

o 05351) ~1,11351) 0,117 2,13 *+*)
o 0272 (o 7189)
-1,55

dGEL 4 1,50

ooCw
W\./ R N g

Blastizitdten (bezogen auf das arithmetische Mittel der
Zeitreihen) s

AGEL 1 0,185  -0,0325")

4GEL 2 0,151  -0,0%31"

dGEL 3 0,050  =0,0221 HF)
dGEL 4 0,0221  _o,01671) )
dGEL 2 - dGEL 1 ~0,0053  -0,0358

dGEL 3 - 4GEL 1 ~-0,03%26 ~0,0243

AGEL 4 - dGEL 1 0,1198  0,0584

4GEL 4 - dGEL 2 0,0890  0,0352
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abhangige
Variable

GEL 1

Konstante

erklérende Variable

BNEN RLAN  R®  DW
8,25 a) 1,9880 ~-0,1101 0,997 1,76
b) (0,0338) (0,0343)

C) 58971 —39 2

Elastizitsten (bezogen auf das arithmetische Mittel der

Logarithmens
1nGEL 1

Zeitreihen) s

0,9757 ~0,2066
1nBNPN 1nRLAN
1,33 a) 0,9768 -0,2916 0,995 1,61
b) (0,0211) (0,0793)
c) 46,28

"3967
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Erlduterungen
zu den Tabellen I - Vs

a): Regressionskoeffizienten
b) ¢ Standardabweichung

¢)s Der Wert der Student-Verteilung ergibt bel der hier
relevanten Zahl der Freiheitsgrade (ca.50) und bei
einem Signifikanzniveau von 95% rund.2,01. Nicht
signifikante Koeffizienten sind mit 1) bezeichnet.

R2: Quadrat des multiplen Korrelationskoeffizienten
(Determinationskoeffizient) .

DW: Mit Hilfe der Durbin-Watson-d-Statistik wurde geprift,
ob Autokorrelation (1.0rdnung) in den Residuen vor-
handen ist. (Vergl. dazu: Frisch, First, Schebeck,
Winter, a.a.0. SS 6 ff.) +) bedeutet, der DW-Wert liegt
im UngewiBheitsbereich der DW-Tabelle; ++), es besteht
Autokorrelation der Residueng +++) nach autoregressiver
Transformation ist die Autokorrelation in den Residuen
verschwunden. Dem Test wurde ein Signifikanzniveau von
95% zugrundegelegt.

2) Die Koeffizienten fiir die Zeitdepositen, Spareinlagen,
Spareinlagen und Zeitdepositen, kurzfristige Sparein-
lagen und kurzfristige Zeitdepositen wurden nicht durch
Schiétzung eigener Regressionen fiir die entsprechenden
Zeltreihen ermittelt, sondern sie gind die Differenszen
zwischen den Regressionskoeffizienten filr die vier
Geldbegriffe.

3) Die Elastizitdten fiir die Geldkomponentens Zeitdepositen,

Spareinlagen und Zeitdepositen, kurzgebundene Einlagen,
Spareinlagen in den Tabellen I, IIT und IV wurden aus
den Differenzen der Regressionskoeffizienten fiir die
Geldbegriffe 1 bis 4 errechnet (diehe FuBnote 2). Es
war daher nicht mdglich, Standardabweichung, t-Wert dexr
Koeffizienten, oder den Determinationskoeffizienten an-
zugeben, Die Koeffizienten flir die Geldkomponenten

wurden nur aus Funktionen errechnet, auf die keine auto-

regressive Transformation angewendet wurde.
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ErwartungsgemédB war in den in Tabelle I wiedergegebenen
Punktionen stets das nominelle Bruttosozialprodukt als
erklirende GroBe signifikant und imstande, rund 95% der
Varianz der abhingigen Variablen zu erklé8ren - ein Er-
gebnig, das mit einiger Vorsicht betrachtet werden muf,
da darin Uberwiegend die gleichlaufende Trendentwicklung
der beiden in Beziehung gesetzten Variablen zum Ausdruck
kommt und liber die Ckonomisch relevante Reagibilitidt, die
zu kennen insbegsondere fiir bestimmte Prognose- und Ent-
scheidungszwecke (z.B.Wondepunktprognoscn) wichtig ware,
nicht unbedingt viel gesagt werden kann.

Die Koeffizienten liegen filir die beiden engeren Geldbe-
griffe signifikant unter 1, sie crreichen aber fiir Geld 3
und Geld 4 ungefdhr das Zweieinhalbfache bzw. Dreieinhallb-
fache des Koeffigzienten filir Geld. 1. Die Sozialprodukt-
elastizitdten sind fiir Geld 1 und Geld 2 kleiner als 1,

fir Geld 3 und Geld 4 deutlich grdBer als 1. Das heiBt,

mit steigendem Sozialprodukt nehmen Notenumlauf und Sicht-
einlagen, also das Geldvolumen im engeren Sinne, aber auch
diese Geldmenge vermehrt um die Zeitdepositen, verh&ltnis-
méaBig weniger stark zu. Die Nachfrage nach Geld wlirde
"economies of scale" aufweisen: je groBer die Einkommens—
zunahme ist, desto weniger wird das Geldvolumen zunehmen,
das zur Finanzierung der Einkommensteigerung gebraucht
wird. Wirden wir Geld als Konsumgut betrachten, dann hétten
wir es mit einem inferioren Gut zu tun.

Dagegen steigt das aus Notenumlauf, Sichteinlagen, Zeit-
depositen und Spareinlagen gebildete "Geldvolumen® iiber-—
proportional zum Sogialprodukt; die entsprechende Elasti-
zit8t ist groBer als 1. Diese Erscheinung hat M.Friedman
zu der umstrittenen SchluBfolgerung gefilihrt, Geld sei ein
Luxusgut.

Da der ZinsfuB bei dieser Berechnung keine signifikanten
Koeffizienten hat, kinnte man diese Funktion der Cambridge-
Gleichung formell gleichhalten. Das Ergebnis wiirde aller-
dings nicht den theoretischen Erwartungen einer Elastizitit
von 1 emntsprechen., Die ZinsfuBkoeffizienten, obwohl insig-
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nifikant, haben durchwegs das erwartete Vorzeichen und

sind von Null verschieden. Die Elastizit&ten liegen fiir
Geld 1, Geld 2 und Geld 3 zwischen rund -0,15 und -0,18
(die Zinselastizitidt des engsten Geldbegriffes ist am
kleinsten); die BEinbeziehung der Spareinlagen bringt die
Elastizitdt auf -o0,26. ’

Der Versuch, die gleiche Funktion mit Logarithmen (Ta-
belle II) zu schdtzen, ergab keine Verbesserung. Die
multiplen Korrelationskoeffizienten lagen durchwegs tiefer.
Die Sozialproduktselsastizitédten flir die Geldbegriffe 1,

2 und 3 sind nahezu die gleichen wie bei der Schatzung

mit nicht logarithmischen Zeitreihen; die Zinselastizitéten
sind fiir Geld 1 und Geld 2 etwas hoher (-0,22 und -0,26),
letztere war sogar sinifikant. Dagegen haben Geld 3 und
Geld 4 iberaus niedrige negative Zinselastizit&dten und

man kann nicht mehr sagen, ob sie von Full verschieden
sind.

Die Einfiihrung der Dummy-Variablen

Die Einfilhrung von Saisondummies (Tabelle III) zeigt,

daB die T~ten flir die einzelnen Quartale auf signifikant
verschiedenem parallel verschobenem Niveau liegen. Mit

den Scheinvariablen wurde eine Verbesserung des Erklérungs—
grades (hdheres RZ) der Punktion erreicht; auBerdem ging
der Zinssatz als signifikante Variable in die Funktion
ein. Wenngleich alle Koeffizienten und damit auch die
Elastizitéten etwas groBer geworden sind, blieb die Rela-
tion zueinander, die bei der Schitzung ohne Scheinvariable
erkennbar war, aufrecht. An den oben gemachten Aussagen
dndert sich nichts Wesentliches. Die Sozialprodukts-
elastizitéten flr Geld 1 und Geld 2 liegen nach wie vor
unter eins. Die Zinselastizitédt dieser Geldbegriffe er-
reicht nicht ganz -0,2, Ubersteigt jedoch fir Geld 4 und
Geld 3 diesen Wert.

Zieht man zum Vergleich Elastizit&ten heran, diec aus einer
Funktion mit Jahresdaten errechnet wurden und deher frei
von Saisonkomponenten sind,. (Tabelle V) so erhdlt man eine
Bestédtigung dieser Ergebnisse: Die Sozialproduktelastizi-



- 25 -

tdt ist nahezu gleich, die Zinselastizitédt erweist sich
ebenfalls als signifikant, liegt aber etwas hoher.

Will man iiber die Sozialprodukti- und Zinsabhingigkeit

der einzelnen Geldkomponenten Aussagen machen, sc kann

man das nur mit Hilfe der Elastizitdten. Die Koeffizienten
bieten eine schlechte Vergleichsbasis, da sie von den
unterschiedlichen absoluten Werten der Zeitreihen abhingig
gind.

Die Sogialproduktelastizitédt des Notenumlaufes plus Sicht-
einlagen liegt bei allen gerechneten Varianten (absolute
Zanlen) unter 1. Sie ist flir die Zeitdepositen etwas hoher
und erreicht in den Ergebnissen der Tabelle III, die wir
als die verlédBlichsten einschétzen, gerade 1. Betr&chtlich
hoher ist die Elastizitdt flir Zeitdepositen und Sparein-
lagen zusammen, ndmlich 1,86. Darin kommt vor allem der
hohe Flastizitdtswert der Spareinlagen, der 2,- iibersteigt,
zum Ausdruck. Kurzgebundene Einlagen haben mit 1,75 eine
etwas niedrigere Elastizitdt. In dieser Geldkomponente
diirften die Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist
iber die kurzfristigen Termineinlagen hinsichtlich der
Plastizitdt dominieren. Die ertragbringenden geldnahen
Substitute verdndern sich also alle iberproportional zum
Sogialprodukt; nur Notenumlauf und Sichtguthaben sind durch
eine unterproportionale Begiehung zum Sozialprodukt gekenn-
zeichnet,

Die Zinselastizitdat fir Geld 1 bewegt sich je nach Variante
zwischen -0,16 und -0,22., Wenn wir uns wieder an Tabelle ITI
halten, sehen wir, daB die Zinselastizitdt der Terminein-
lagen jene des Notenumlaufes und der Sichteinlagen um mehr
als 50% iibersteigt; fiir Termin- und Spareinlagen zusammen
erreicht sie mehr als das Doppelte., Die Zinselasgtizitéat

der Spareinlagen ist mit -0,41 die hochste der hier be-
trachteten Geldkomponenten. Kurzgebundene Einlagen stehen
mit ihrer Elastizitdt ungefidhr in der Mitte zwischen Noten-
umlauf plus Sicheinlagen und Termineinlagen. Der Anteil der
Spareinlagenmit gesetzlicher Kindigungsfrist dirfte in
dieser Kategorie die hohere Elastizit&t haben.

Die Zinselastizitidten scheinen zu best8tigen, daB die zins-



- 26 -

abhingigen Substitutionen zwischen "Geld" und Wertpa-
pieren vorwlegend zwischen den ertragbrihgenden geld-
nahen Substituten und Wertpapieren vorgenommen werden,
daB also Spekulationskassa vorwiegend in Zeitdepositen
und Spareinlagen gehalten wird, wobei den Spareinlagen

flir diesen Zweck Vorrang zukommen dﬁrfte.1)

Wir haben den Problemen der Zeltreihenbereinigung kaum
Beachtung geschenkt. Manchmal wird versucht, die Zeit-
reihen von Saisonschwankungen zu bereinigen. Dadurch

sind meist begsere Anpassungen zu erzielen., Allerdings

wird dabei auch der Einwand erhoben, saisonbereinigte
Zeitreihen verursachten in der Regressionsanalyse eher

die unerwinschte Autokorrelation der Residuen.

Dem Problem, daB es oft nicht erkennbar ist, ob eine ab-
hdngige Variable durch den Okonomisch bedingten Verlauf
bestimmter Variabler, oder vielmehr durch den Trend (in
abhidngiger und unabhingigen Variablen) erkldrt wird, be-
gegnet man liblicherweise, indem man die Regression mit
absoluten oder relativen Differenzen der Daten schétzt,

Wir nahmen erste absolute Differenzen (Tabelle IV). Der
Unterschied der Irgebnisse im Vergleich zu den Schitzungen
mit absoluten Zahlen ist betrichtlich. Die beiden Variablen
Sozialprodukt und Zinssatz konnten nicht einmal mehr die
H&lfte der Varianz der abhingigen Variablen erkléren. Das
Sozialprodukt hatte durchwegs positive Koeffizienten; sie
waren fir Geld 1 und Geld 2 hoher als fiir Geld 3 und Geld 4,
was zum Teil insofern verstdndlich erscheint, als Geld 4
fast nur durch den Trend gekennzeichnet war. Der Zins war fir
Geld 1, 2, 3 (wie bei den absoluten Werten) nicht signifi-
kant, die Koeffizienten trugen aber wieder eindeutig nsga-
tives Vorzeichen.

Die Saisondummies konnten hier kaum einen Beitrag zur Ver-—
besserung der Funktionen leisten. Lediglich filir die Geld-

1) Flir genauere Aussagen miiBte eine griindliche Untersuchung
des Sparverhaltens vorliegen.
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begriffe 1 und 2 tr8gt die Dummy-Variable flir das 3.
Quartal einen signifikanten positiven Koeffizienten,

das R2 wird dadurch erhdht, der ZinsfuB kommt jedoch
nicht als sinifikante Variable zum 2Zug.

Die Sozialprodukt- und Zinselastizit&ten der einzelnen
geldnahen Substitute, die zum Teil aus insignifikanten
Koeffizienten abgeleitet wurden, lassen sich schwer
sinnvoll Skonomisch interpretieren. Eigenartigerweise
haben beide Werte jJeweils gleiches Vorzeichen., Die Ver-
dnderungen der Termineinlagen scheinen sowohl mit den
Sozialprodukt—- als auch mit den ZinsfuB&nderungen nega-
tiv verbunden zu sein. Dic Elastizitdten sind sehr klein.
Dagegen besteht zwischen den Spareinlagendifferenzen
einerseits und den Differenzen des Sozialprodukts und
des Zinssatzes andrerseits eine positive Beziehung, die
ebenfalls in verhiltnismidBig kleinen Koeffizienten zum
Ausdruck kommt.

Die andere Alternative, mit relativen Differenzen, d.h.
mit prozentuellen Verdnderungen zu rechnen, hétte wahr-
scheinlich kaum andere Ergebnisse geliefert, da ein Ver-
gleich des Datenverlaufs keine nennenswerten Unterschiede
exkennen lief3,



6. Binwdnde gegen dic einfache Keynesianische Geld-

nachfragefunktion

Die Schétzung der Zins- und Einkommensparameter auf
Grund einer Nachfragefunktion mull sich generell den
Einwand gefallen lassen, der sich bel jeder Nachfrage-
schitzung mit einer isolierten Gleichung erhebt, nimlichs
die beobachteten Daten stellen Werte flir Punkte dar, in
denen sich Nachfrage und Angebot schneiden. Nur unter
speziellen Umstédnden kann man ohne simultane Sché&tzung
einer Angebotsfunktion die Nachfragefunktion identifi-
zieren.T) Ein damit verbundener Einwand richtet sich
gegen die unterstellte kausale Beziehung. Im konkreten
Fall nimmt man hier an, daB Einkommen (Sozialprodukt)
und Zinssatz flir die Geldnachfrage bestimmend sind. Das
mag fiir das Einkommen berechtigt sein, fiir den Zinssatz
muB man jedoch mit einer Abhingigkeit von der Geldmenge
rechnen - eine Annahme, die auch Keynes ausdriicklich
gemacht hat. Dann sind aber die Voraussetzungen filr eine
verzerrungsfreie Schitzung, insbesondere des Zinspara-

meters, nicht mehr orfillt. )

1) Prisch, Piirst, Schebeck, Winter, a.a.0. 55 15 ff.
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(. Zusammenfassung

Unsere Schétzungen haben folgendes bestatigts

1. Die Nachfrage nach Geld ist positiv mit dem Sozial-
produkt verbunden. Die Sozialproduktelastizitat des
Geldes im engeren Sinne ist kleiner als 1, sie er-
reicht flir Zeitdepositen den Wert 1 und steigt fir
kurzgebundene Einlagen auf 1,75 und fiir Spareinlagen
ber 2.

2., Die Geldnachfrage ist vom Zins abhingig, und zwar durch
eine inverse Beziehung. Mit einer Elastizitidt um -0,18

1)

also des Notenumlaufes und der Sichteinlagen, am ge-

ist die Zinsabhéngigkeit des cngsten Geldbegriffes,

ringsten; sie steigt fiir die Zeitdepositen auf fast
-0,3%, flir die Spareinlagen gar auf -0,4 und liegt fir
kurzgebundene Einlagen mit -0,24 gerade in der Mitte
zwischen den Werten filir Notenumlauf und Sichtguthaben
einerseits und fiir Zeitdepositen andrerseits.

3, Die ermittelten Parameter legen den SchluB nahe, daB
Spekulationskassa eher in geldnahen Substituten, also
in Zeitdepositen und Spareinlagen, als in Noten und
Sichtguthabven gehalten wird, d.h. die Vermdgensnach-
frage nach Geld wird vorwiegend durch Zeitdepositen
und Spareinlagen, die sich iiberproportional zum Sozial-
produkt verdndern, befriedigt. Sie widersprechen nicht

1) H.Schelbert-Syfrig ("Empirische Untersuchungen iiber
die Geldnachfrage in der Schweiz”, Zirich 1967) kommt
mit einer dhnlichen PFunktion (anstelle des nominellen
Bruttosozialprodukts wird das nominelle Einkommen ge-
nommen) fir die Nachkriegsperiode (Logarithmen der
Quartalsdaten 1947 - 1963) zu Ergebnissen, die den hier
erreichten &hnlich sind, und zwar erhé8lt sie fiir den
engeren Geldbegriff eine Einkommenselastizitdt von
0,86 und eine Zinselastizitdt von -o0,18.
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der Vermutung, daB das Transaktionsmotiv der Kassen-
haltung vornehmliich im Bestand an Noten und Sichtein-
lagen seinen Niederschlag findet, wobei hier ebenfalls
der Zins EinfluB hat. Mit der gewdhlten Methode war es
nicht mdglich, die beiden Komponenten der Kasgsenhaltung
getrennt zu betrachten. Uber eine Substitution zwischen

Geld im engeren Sinne und den ertragbringenden Formen

der Kassenkaltung kann nichits ausgesagt werden.

Die Geldnachfrage, abhingig von Sozialprodukt und Zins-
satz, erfdhrt saisonbedingte (Quartalsunterschiede!)

Verschiebungen.

Die Ergebnissgse der Schétzung mit ersten Differcnzen

zelgen ebenfalls die positive Sozialabhingigkeit und die

negative Zinsabhi8ngigkeit der Geldnachfrage. Aussagen iiber

die entsprechenden Begiehungen zu den Komponenten der Kas-

senhaltung sind hier kaum 2zu machen. Aus unseren Schitzun-

gen erhielten wir nicht nur eine empirische Bestidtigung

gewisscr Hypothesen, sondern auch die fir die Geldpolitik

wichtigen quantifizierten Informationen, daf

1.

der Zins EinfluB auf die verschiedenen Formen der Geld-
haltung hat, wobel nicht genau gesagt werden kann, in-
wieweit Nachfrage- und inwieweit Angebotsbeziehungen
mafBgebend sind, und

die Sozlalproduktelastizitédt der Geldhaltung fir Geld
im engeren Sinne kleiner als 1, flir geldnahe Substitute
gleich bzw. groBer als 1 ist.

Bessere Ergebnigse zu erziclen, scheint mit der Schitzung

isolierter einfacher Nachfragefunktionen nicht mtglich.

Dic erste Stufe einer Verbesserung wire die gleichzeitige

Berlicksichtigung bestcechender Angebotsbeziehungen. Das fir
geld- und fiskalpolitische Entscheidungen wilinschenswerte
Wissen iiber die die wichtigsten Interdependenzen des Geld-

und Kreditsektors in Betracht ziehenden quantitativen Zu-—

gsammenhidnge konnte nur mit Hilfe der Parameterschidtzung

fir ein Modell mit mchreren Gleichungen erreicht werden.



ANHANGEG

Die Daten

Kurzvezeich- , :
nung (Symbol) Definition Quelle Einheiten
GEL 1 Geld 1; (BANKNOTENUMLAUF Mittei-, Milli-
+ FREIE SOFORT FALLIGE lungen arden
VERBINDLICHKEITEN AUS GUT+1) des Schil-

HABEN OFFENTLICHER STELLEN ' Direkto- ling
UND AUS SONSTIGEN GUTHABEN) riums

(Monatsdurchschnitte aus der

den Wochenausweisen der Osterrei-
Osterreichischen National-  chischen
bank) + SCHEIDEMUNZENUM- National-
LAUF (Monatsendstinde) - bank

KASSENBESTANDE DER KREDIT-
INSTITUTE: bis Juli 1958
- ausgewiesen als Monatsend-
( stédndes; ab August 1958 er-
' mittelt aus (Banknotenum-—
lauf + Guthaben ausléndi-
scher Kreditinstitute (Mo-
natsdurchschnitte aus den
Wochenausweisen) + Scheide-
miinzenumlauf (Monatsendstin-
de) + Sichteinlagen bei Kre-
ditinstituten ohne Zwischen-—
bankeinlagen (Monatsendstin-
de)) - Geldvolumen (Monats-
endstidnde) + SICHTEINLAGEN 2)
(Monatsendsténde)s bis Juni
1957 errechnet auf Grund des
prozentuellen Anteils der
(’ tédglich f&dlligen Scheckein-
- lagen an den Gesamtscheck-
einlagen; die Prozentsétze
sind arithmetische Mittel
der Anteile in den einzelnen
Monaten iibexr die Zeit von
Juli 1957 bis Dezember 19653
(z,B. ist der prozentuelle
Anteil fir Juli (66,2) das
Mittel der Anteile im Juli
der Jahre 1957 - 1965); ab
Juli 1957 werden die Sicht-
einlagen ausgewiesen. Die
Quartalsdaten sind Dreimo-
natsdurchschnitte.

1) bei der Osterr. Nationalbank
2) bei den Kreditinstituten

o



II

Kurzbezeich-
nung (Symbol) Definition Quelle Einheiten
Cj, GEL 2 Geld 23 Mittei~ Milli-
- Geld 1 1 lungen arden
+ TERMINEINLAGEN {ZEIT— des Schil-
DEPOSITEN): (Monatsend- Direkto~ 1ling
stdnde) bis Juni 1957 er- riums
rechnet auf Grund des pro- der
zentuellen Anteils der Osterrei-
nicht tédglich fdlligen chischen
Scheckeinlagen an den Ge- National-
samtscheckeinlagen (siehe bank
Berechnung der Sichtein-
lagen bei Geld 1); ab Juli
1957 werden die Terminein-
lagen ausgewiesen., Die
Quartalsdaten sind Dreimo-
natsdurchschnitte.
GEL 4 Geld 2 Osterrei~ Milli-
+ SPAREINLAGEN (Quartalsend- chisches arden
(" sténde) Institut  Schil-
) flir Wirt- ling
schafts~
forschung
GEL 3 Geld 1 G.Tichy, Milli-
+ KURZGEBUNDENE EINLAGEN ; Bestim~ arden
das sind Spareinlagen mit mungs— Schil-
gesetzlicher Kiindigungs- griinde ling
frist, errechnet aus der und
Differenz zwischen gesamten Probleme
Spareinlagen abzliglich den des Geld-
gebundenen Spareinlagen, angebotes
und Termineinlagen mit in Oster-
Palligkeit bzw. Klindigungs- reichg
- frist von drei bis sechs Monatsbe~
C Monaten. richte des
Institute
flir Wirt-
schaftsfor-
gchung,
Heft 10, 1967
S 358/9
RLAN LANGFRISTIGER ZINSSATZ, G.Tichy, Prozente
Wertpapierzinssatz = Rendite a.a.0
der im Quartal im Inland
emittierten Anleihen, mit
dem Emissionsnominale gewich-
tet; gleitende Dreiquartals-
durchschnitte.
BNPN BRUTTOSOZIALPRODUKT, Osterrei- Milli-
nominell - chisches arden
. Institut Schil-
_ fiir Wirt- 1ling
schafts-
forschung

1) bei den Kreditinstituten



1954
I

11
11T
IV

1955
I

IT
ITT

1956
I

1T
IIT

1957
I

IT
I1I
Iv

1958
I

1T
I1T
IV

1959
I

1T
ITI
iv

1960
I

1T
11T
Iv

1961
I

1T
I1T
Iv

1962

1T
III

GEL 1

19,026
19,937
21,214
22,544

20,727

23,141
23,798
23,445

22,529

22,649
23,770
24,475

24,824
25,203
26,211
26,705

26,643
27,320
28,43%0
29,532

29,505
30,562
31,671
32,213

31,472
31,741
33,190
33,689

33,552
33,965
35,832
36,251

36,045
37,000
39,993
40,352

GEL 2

11T

GEL %

Mrd. Schilling

23,237
24,581
26,112
27,702

28,112
28,74%
29,365
28,686

27,472
27,674
28,988
29,534

29,586
30,265
31,46%
32,017

31,978
33,015
34,521
35,522

36,022
37,224
38,362
38,915

28,475
59,034
40,889
471,371

41,246
41,790
44,074
44,526

44,780
45,908
49,062
49,346

26,647
28,506
30,294
51,984

32,60%
34,166
35,046
34,103

34,034
35,427
36,960
37,489

38,275
39,904
42,90%

44,220
45,996
47,618
50,140

50,943
53,543
55,557
57,275

57,919
59,481
61,557
62,332

63,370
64,803
66,720
68,631

69,604
72,690
75,152
77,016

GEL 4

29,209
51,173
33,274
35,401

36,770
38,022
39,161
38,912

38,589
39,557
41,605
42,371

43,303
44,979
47,2517
49,118

50,438
52,476
54,762
57,432

59,264
61,489
64,072
66,476

67,937
69,135
72,217
735737

74,632

75,785

79,295
81,595

83,958
85,840
89,923
92,552

BNPN

18,623
21,764
25,662
27,195

22,461
25,3%6
29,326
30,494

25,150
28,021
31,740
33,102

28,339
31,604
34,932
35,948

29,712
32,785
56,576
37,600

29,945
34,424
38,223
40,729

34,397
38,799
42,850
45,243

38,702
42,722
47,107
48,942

41,3053
45,341
49,613
52,017

6,62
7,01
1,04
7,18

7,25
7,28
1,27
7,24

7,27
7,29
7,10
7,05




1963
I
IT

I1I
Iv

1964
I

IT
I1T

1965
I

IT
111
v

1966
I

1T
IIT

GEL 1

39,018
39,618
42,460
43,194

43,087
44,532
46,960
46,489

46,341
47,872
50,495
50,682

50,%38
52,160
54,481
54,098

GEL 2

IV

GEL %

Mrd. Schilling

48,107
49,432
52,512
52,412

52,584
53,944
57,151
56,663

57,040
58,938
61,943
61,668

61,836
64,048
66,394
65,997

77,061
79,444
82,257
84,847

86,823
89,698
92,371
93,980

95,777
98,776
102,394
103,926

105,491
108,752
111,157
111,943

GEL 4

93,612
95,356
99,813
102,351

104,895
107,592
112,996
115,908

118,923
121,891
124,158
130,203

13%,093
136,444
140,942
144,488

BNPN

42,819
48,724
53,507
57,734

47,751
53,536
58,448
6%,030

52,311
59,016
6%,894
66,476

57,3503
64,004
69,404
69,806

RLAN
%

6,86
6,87
6,79
6,62



