Zu den langfristigen Bestimmungsgriinden
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes:
Ein sektoraler Ansatz

Von Friedrich L. Sell, Dresden

I. Einleitung’

Seit nunmehr (mindestens) 20 Jahren wird in der Geldtheorie darum
gestritten, ob die langfristige Entwicklung der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes wichtiger Industrienationen einem Random Walk folgt, ob sie
statt dessen kontinuierlich trendmiBig abnimmt oder ob der abneh-
mende Trend Briiche aufweist (Scheide 1993, S. 6), ja vielleicht sogar von
einem Aufwirtstrend abgelost wird (Bordo/Jonung 1987).

Die Beantwortung dieser strittigen Frage erscheint auch fir die aktu-
elle Geldpolitik nicht ganz unwichtig:

@

(ii)

Bekanntlich besitzen Random Walks eine im Zeitablauf unbe-
schriankt wachsende Varianz; jede ,, Innovation® wirkt unbeschriankt
in die Zukunft hinein; dies impliziert letztlich, daB die zukiinftigen
Werte langfristig praktisch nicht prognostizierbar sind (Ridel 1989,
S. 13).

Folgt die Umlaufgeschwindigkeit einem (abnehmenden) Trend, so
ist zu fragen, ob dieser ProzeB trend-stationir oder differenz-statio-
ndr ist; nur im ersteren Falle kann damit gerechnet werden, daBl die
Abweichungen von einem deterministischen Trend sich im Durch-
schnitt gegenseitig aufheben bzw. stationir sind. Die Prognostizier-
barkeit von v als Niveaugréfle ist dann noch relativ gut. Im zweiten
Fall dagegen ist lediglich die Wachstumsrate von v gut vorhersag-
bar, ohne daB langfristig eine Anniherung an einen hypothetischen
Trendverlauf der Niveauvariablen gegeben sein muB (McCallum
1993, S. 15%.).

1 Wichtige Anregungen, fruchtbare Gespridche und kritische Anmerkungen zu
diesem Aufsatz verdanke ich Martin T. Bohl. Fiir wertvolle Hilfe, insbesondere bei
der Erstellung des mathematischen Anhangs, danke ich Henrich MaaB. Wolfgang
Patzig schulde ich einen formalen Hinweis. Konstruktive Bemerkungen verdanke
ich schlieBlich einem anonymen Referee.
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(iii) Bei Trendbriichen, wie sie in den USA zu Beginn der 80er Jahre beob-
achtet werden konnten, stellt sich fiir die Geldpolitik die schon klas-
sische Frage nach dem transitorischen oder permanenten Charakter
dieser Ereignisse (Scheide 1993, S. 6). Wahrend es bei starkeren tran-
sitorischen Schwankungen der Geldnachfrage zwar schwieriger wird,
diejenige Geldmengenexpansionsrate zu berechnen, die Preisniveau-
stabilitat implizieren wiirde (Gern et al. 1994, S. 15), bedeuten per-
manente Trendbriiche bzw. -wenden eine fundamentale Anderung
der ,gleichgewichtigen“ Umlaufgeschwindigkeit im Konzept der
,» Preisliicke“. Solche Trendwenden wurden aber von den sogenannten
,Institutionalisten” seit Jahren fiir fiinf groBe Industrienationen dia-
gnostiziert (s.u.) und fiir andere in der Zukunft vorhergesagt.

Die 6konomische Begriindung der genannten Trendbriiche - ob nun
transitorisch oder permanent - wird fast einhellig bei den sogenannten
Finanzinnovationen gesucht, die von einer Liberalisierung bzw. Deregu-
lierung des Finanzsektors und von der Einfiihrung neuer Technologien,
insbesondere in der Telekommunikation und der EDV, begleitet waren.
Damit werden die Ursachen fiir Trendwenden - zumindest aber fir
starke Schwankungen - in der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes aus-
schlieBlich im monetdren Bereich gesucht.

In diesem Beitrag wird der Versuch gemacht zu zeigen, daB es gute
Argumente auch fur realwirtschaftlich fundierte Schwankungen/Trend-
wenden in der Umlaufgeschwindigkeit gibt. Diese liegen vor allem in
den signifikant unterschiedlichen Kassenhaltungsgewohnheiten in der
formellen Okonomie einerseits sowie in der informellen Okonomie bzw.
Schattenwirtschaft andererseits. Bei gegebenen Interdependenzen zwi-
schen diesen beiden Sektoren, fithren wirtschaftspolitische MaBnahmen
— gerade solche der (De-)Regulierung — zu GroBenverschiebungen, welche
ebenfalls die Variabilitit von v erkliaren kénnen. Die vorliegende Arbeit
reiht sich mithin in die schon beachtlich lange Folge von Beitrigen zur
Instabilitdt der Geldnachfrage ein, die insbesonders seit Beginn der 70er
Jahre in den einschligigen Verdffentlichungen zu finden sind.

II. Die ,Institutionalist Hypothesis* iiber
den langfristigen Verlauf von v

Bei der ,Institutionalist“~-Hypothese handelt es sich um den Versuch,
erkldrende Argumente fiir die langfristige Entwicklung der Umlaufge-
schwindigkeit theoretisch zu begriinden und einer empirischen Evaluie-
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rung zu unterziehen. Methodisches Werkzeug sind Eingleichungsmodelle
der traditionellen Regressionsanalyse oder der modernen Kointegrations-
analyse mit einer endogenen und einer Anzahl erklarender Variablen.

Die sogenannten Institutionalisten - als maBgebliche Reprasentanten
seien insbesondere Bordo und Jonung genannt — vertreten die Auffas-
sung, daB fiir die langfristige Entwicklung (sprich: Veridnderung) der
Umlaufgeschwindigkeit die folgenden ,institutionellen Faktoren -
neben traditionellen EinfluBgréB8en wie Zins und permanentem Einkom-
men - maBgeblich sind:

(i) der Monetarisierungsprozel bzw. -grad (u);

(ii) das AusmaB der Ausdifferenzierung im Finanzsektor (financial
sophistication, );

(iii) das ,,Sicherheits“- und Stabilitdatsniveau der wirtschaftlichen T&tig-
keit (o)

(iv) der Ausbreitungsgrad des Bankensystems (3):

v = v(ﬁ, 9, 7, B,)

Abbildung 1a
Quelle: Bordo/Jonung (1987), S. 101
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Demzufolge ist in der ersten Phase der wirtschaftlichen Entwicklung
mit einem Sinken der Umlaufgeschwindigkeit — bei zunehmender Mone-
tarisierung, hoher Instabilitit des wirtschaftlichen Wachstums und sich
ausdehnendem Bankensektor — zu rechnen. Spiter kehrt sich die Rich-
tung vor allem durch eine steigende finanzielle Tiefe, Finanzinnovatio-
nen etc. wieder um. Wihrend p und § in der Regel kaum noch signifi-
kante Anderungen erfahren, trigt die Konjunktur- und Sozialpolitik
reifer Industrienationen ebenfalls zu einem Wiederanstieg der Umlaufge-
schwindigkeit bei (Bordo/Jonung 1987, S. 22ff). Stilisiert ergibt sich
daraus der folgende Verlauf fir v, bzw. v, in Abhéngigkeit vom Pro-
Kopf-Einkommen (PKE) (vgl. Bordo/Jonung 1987, S. 101):

Beide Funktionen fir die Umlaufgeschwindigkeit weisen einen U-for-
migen Verlauf auf, die v,-Funktion hat aber einen fritheren Wendepunkt;
»this relationship reflects, among other things, substitution of interest-
bearing time deposits for demand deposits with financial development,
and the channeling of savings into commercial banks“ (Bordo/Jonung
1987, S. 100).

v |

/ PKE

Abbildung 1b
Quelle: Eigenentwurf
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Der U-formige Verlauf kann nach Bordo und Jonung wie folgt begriin-
det werden: Bei niedrigem PKE dominieren der Monetarisierungsproze3
und die Erweiterung des Kassenhaltungsmotivs bzw. des Bankensektors,
so daBl v sinkt; bei mittlerem Einkommen werden diese Einfliisse cum
grano salis ausbalanciert durch zunehmende Ausdifferenzierung des
Finanzsektors und durch wachsende ¢konomische und soziale Stabilitét
(nahezu waagerechter Verlauf der v-Kurve). Bei hheren PKEs iiberwie-
gen schlieBlich die Wirkungen von Finanzinnovationen und neuen
Finanztechniken, so dal v wieder ansteigt.

III. Ein alternativer Erklirungsansatz im Drei-Sektoren-Modell
1. Sektorale Aufschliisselung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes

An dieser Stelle ist zuerst der Begriff des monetiren Strukturwandels
(vgl. Sell, 1988) zu erldutern: Ein besonderes Merkmal von Entwick-
lungs- und Industrieldndern besteht in monetarer Hinsicht darin, daB sie
neben einem formell-monetarisierten Sektor (industrielle Produktion,
staatliche Verwaltung, Zentralbank, Geschiftsbanken, Finanzinterme-
didre etc.) informell-monetarisierte Bereiche (produzierendes Kleinge-
werbe, unorganisierter Geldverleih, Kreditgenossenschaften, Sparclubs
etc.) und mehr oder weniger groBe Restbestinde eines nicht-monetarisier-
ten Sektors (Subsistenzwirtschaft, Tauschhandel etc.) aufweisen.

Typischerweise ist der nicht-monetarisierte Sektor in Industrieldndern
nur noch sehr klein, dagegen hat der informell-monetarisierte Sektor -
hier dann héufig , Schattenwirtschaft“ genannt — auch dort durchaus
eine signifikante GrofBe.

»Monetirer Strukturwandel® steht als Begriff nun fiir den ProzeB,
wihrenddessen (i) der nicht-monetarisierte Sektor (hoffentlich ohne
Umkehrung) allmihlich zurtickgedringt bzw. kommerzialisiert wird
(»financial widening“), (ii) innerhalb des bereits monetarisierten Sektors
eine Vervielfachung der finanziellen Anlagemoglichkeiten stattfindet
(»financial deepening“) und die Verbindung zwischen formeller und
informeller Okonomie sich - zunichst unter dem Eindruck zunehmender
Regulierung (im Finanzsektor ,financial repression® genannt), spiter
unter dem EinfluB zunehmender Liberalisierung — grundlegend wandelt.

Der Monetarisierungsprozef3 hat im Zusammenhang mit unserer Frage-
stellung mindestens zwei wichtige Aspekte: einmal das auch von Bordo/
Jonung erwidhnte Merkmal der Ablosung von Tausch- durch Geldge-
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“«

schifte, das in der einschlédgigen Literatur auch als , financial widening
bezeichnet wird (Chandavarkar 1977, Sell 1988). Hinzu kommt aber
zweitens auch die zunehmende Attraktivitit von Banksichteinlagen als
Ergianzung zur physischen Bargeldhaltung (Bordo/Jonung, 1987, S. 22).
Beide Effekte tragen c.p. zu einer Absenkung der durchschnittlichen
Umlaufgeschwindigkeit bei.

Der informell-monetarisierte Sektor gehort, wie Altmann zutreffend
feststellt, zu den giraffenahnlichen Phidnomenen in der Okonomie:
»,Leicht zu erkennen, aber schwer zu beschreiben“ (1990, S. 90). Immer-
hin besteht iiber die folgenden Merkmale aber wohl hinreichend Konsens
(vgl. Schmidt 1988, S. 91f.): relativ einfacher Sektorbeitritt, unregulierte
und wettbewerbsintensive Markte, fehlende statistische Erfassung,
geringe Integration in die Wirtschaftsordnung, teilweise nur geduldete,
bis hin zu illegalen Aktivititen.

Das formelle und informelle Angebot an Giitern und Dienstleistungen
trifft nicht nur auf eine spezifische Nachfrage, vielmehr konkurrieren
beide Sektoren auch um eine nicht-spezifische Nachfrage, wobei dem
informellen Sektor Regulierungen im formellen Sektor Wettbewerbsvor-
teile verschaffen, ihm schlieBlich sogar weitgehend seine Existenz
sichern. Hier ergeben sich deutliche Uberschneidungen mit dem Begriff
der Schattendkonomie (vgl. Frey/Pommerehne 1983). In der Definition
von Bruno Frey (1981, S. 201) weist sie ohnehin kaum Unterschiede zum
informellen Sektor (s.0.) auf: ,Die Schattenwirtschaft ... umfaBt alle
diejenigen Bereiche der Wirtschaft, die von den staatlichen Handlungs-
triagern nicht besteuert (und reguliert) werden (kénnen)“.

Was nun die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes in der Schattenwirt-
schaft betrifft, so findet man in der Literatur nicht gerade selten eine
recht gewagte Inanspruchnahme vom Prinzip des unzureichenden Grun-
des: ,,Unter der Annahme gleicher Umlaufgeschwindigkeit ... in der offi-
ziellen und in der Schattenwirtschaft...* (Neck/Schneider 1994, S. 123)2.

Viele Hinweise deuten nidmlich auf signifikante Unterschiede hin, etwa
dergestalt, Anbietern des informellen Sektors eine erhebliche Liquidi-
tatspriaferenz (Altmann 1990, S. 95) zu unterstellen, mithin einen iber-
durchschnittlichen Kassenhaltungskoeffizienten. Da auch die Kassenhal-
tungsgewohnheiten der Nachfrager nach Giitern des informellen Sektors

2 ,Because of a complete lack of knowledge about the velocity of money in the
shadow economy, the same assumption is made here as in most other studies using
this approach“ (Schnreider/Neck 1993, S. 355). ,Finally, it is assumed that the
velocity for the circulation of cash in the irregular sector is the same as the velo-
city of circulation of money in the regular sector” (Thomas 1992, S. 148).
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hiufig signifikante Besonderheiten aufweisen, die eher eine iiberdurch-
schnittliche Geldnachfrage nach sich ziehen (Sell 1988, S. 143 ff.), diirfte
somit die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes des informellen Sektors
insgesamt iiberdurchschnittlich klein sein. Auf den ersten Blick gehen
demzufolge mit abnehmender Bedeutung des informellen Sektors Auf-
triebskrifte fiir die durchschnittliche Umlaufgeschwindigkeit aus. Dieser
Zusammenhang wird weiter unten noch genauer zu untersuchen sein.

Innerhalb des formell-monetarisierten Sektors geht mit steigendem
Entwicklungsniveau das Aufkommen von Geldsubstituten einher
(.financial deepening“). Wenn man davon ausgeht, dall es sich hier um
superiore (Anlage-)Giiter handelt, so verdndert sich die Zusammenset-
zung des Geldvermogens zunehmend zugunsten des Geldkapitals und zu
Lasten der Kassenhaltung. Dadurch wird die Umlaufgeschwindigkeit des
Geldes tendenziell erhoht.

Mit zunehmenden Pro-Kopf-Einkommen nimmt i.d.R. auch die Grifle
des Finanzsektors und damit die Bankendichte zu; damit steigt nicht nur
das Depositenaufkommen, sondern vor allem auch die Anzahl der ersff-
neten Sichtkonten und die Hohe der iiber Sichtkonten abgewickelten
Transaktionen. Je groBer das Volumen dieser Transaktionen im Verhilt-
nis zum Depositenvolumen, desto héher wird auch c.p. die Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes ausfallen (Short 1983, S. 100). Hierauf hat im
librigen bereits Irving Fisher hingewiesen: ,The outside causes that
affect the velocities of circulation ... anything which makes it easier to
pass money from one person to another ... and the system of banking
and the habits of the people in utilizing that system* (Fisher 1911, S. 79,
88).

Eine gegenldufige Wirkung auf die Umlaufgeschwindigkeit hat McKin-
non’s ,conduit effect” (derselbe 1973): Solange in Entwicklungslindern
der reale Ertrag der Geldhaltung unter der durchschnittlichen Ertrags-
rate fiir Sachkapital liegt — etwa als Folge finanzieller Repression (vgl.
Sell 1988) — versuchen die sich noch tuberwiegend selbstfinanzierenden
Unternehmen einen Abbau der Investitionsbeschriankungen durch
erhohte Kassenhaltung. D.h., es liegt eine komplementire Beziehung
zwischen Geld und Geldsubstituten einerseits sowie Realkapital anderer-
seits vor. Auch fiir diese Beziehung gibt es, dogmengeschichtlich gesehen,
Vorbilder, etwa das Finanzierungsmotiv der Kassenhaltung bei Keynes,
worauf Laumas (1980, S. 123ff.) aufmerksam gemacht hat: ,entrepre-
neurs typically hold some cash balances to assure themselves that they
will be able to carry out investment plans“ (ebenda, S. 124).
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Besonders wichtig an der Uberlegung von McKinnon ist aber, da wie-
derum Regulierungen — hier im Finanzsektor — einen wesentlichen Ein-
fluB auf die Kassenhaltungsgewohnheiten des privaten Sektors haben.
Andere Autoren, wie Taylor (1983) und v. Wijnbergen (1983) haben theo-
retisch und empirisch nachgewiesen, dafl es, neben der von McKinnon
beobachteten Verhaltensweise, infolge finanzieller Repression insbeson-
dere zur Kreditaufnahme bei informellen Geldverleihern, die einen Teil
der Schattenwirtschaft darstellen, kommt.

An dieser Stelle 148t sich moglicherweise ein bemerkenswertes Defizit
in der Analyse von Bordo und Jonung beseitigen; zwar fiihren sie aus
(1987): ,, The rubric of growing economic security and stability encom-
passes many of the aspects of the modern welfare state, including
unemployment benefits, public insurance schemes, old age pensions, and
various government-provided health programs, as well as macroeconomic
policies aimed at minimizing business cycle fluctuations and maintaining
full employment. These developments reduce the returns on holding
money as a contingency reserve and as a store of value“ (ebenda, S. 23).
Im Rahmen der dkonometrischen Untersuchungen findet sich nur noch
eine der beiden Variablen, ndmlich ,the influence of growing economic
stability” (S. 32), ohne daB die verschiedenen Proxies hierfiir bei den
Schéatzungen Signifikanz erreichen konnten. Bei dieser Vorgehensweise
fehlt allerdings nicht nur ein MaB fiir ,,growing economic security“, son-
dern auch die Einsicht in die Wechselwirkungen zwischen ,staatlicher
Prisenz” in Form von Regulierungen einerseits und der Existenz der
Schattenwirtschaft andererseits.

Die wesentlichen Elemente unserer eigenen Uberlegungen lassen sich
durch eine drei-sektorale Interpretation der Fisherschen Verkehrsglei-
chung einfangen: Der in den drei Sektoren, informell-monetarisiert (IM),
formell-monetarisiert (FM) und nicht-monetarisiert (NM) erzeugte
Output ergibt als Summe definitorisch das gesamtwirtschaftliche Realein-
kommen y. Dieses muBl aber dem Produkt von Geldmenge und Umlaufge-
schwindigkeit, dividiert durch das Preisniveau gleich sein (Gleichung 1):

Yru Y _ Mv
(1) y—PFM+yNM+P1M =75
P P
(1a) YyP = Y¥Ypmy — + yvuP + Yiy — = Mo

Py Py
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Durch einige wenige Umformungen ergibt sich daraus, daB die
Umlaufgeschwindigkeit insgesamt ein gewogenes Mittel der sektoralen
Umlaufgeschwindigkeiten vy und vpy ist, multipliziert mit dem Kehr-
wert des Monetarisierungsgrades (Gleichung 2c¢):

Yrw P ywwP ¥ P

yP
(2) T P =v
M M Pry M M Py

ypP Yrm Mem P ywuP Yy My P

P === ey
M M P M M M P M
(2a) M LFM \ — , m
VFM mFM N — YIM m
mn y "
Ynm MM My ;
=1 = i >
(Zb) ’U(l y ) VrM s + UM i mit VFM 2 VM
_ 1 Mmrm m [’ Ay = 1
(2¢) v = T L +vm — mit y = Vi
Ty Ty
wobei:
whm_yﬂii_(_MW P Mm _Mmu P _ m _Mm P
m Pry M M Pry "m  M P m Py M

Die Gewichtungsfaktoren sind die jeweiligen Anteile der realen Kas-
senhaltung im formellen bzw. informellen Sektor an der gesamten realen
Geldmenge. Durch die vorgenommene Zerlegung der Kassenhaltung ((3),
(3a)) in ,,schwarze” und ,legale“ Kasse in Anlehnung an Tanzi (1987)
und die Annahme, daBl die Gewichte im gesamtwirtschaftlichen Preis-
index sich wie die genannten Kassenhaltungsanteile verhalten ((5) bis
(5¢)), gelangt man schlieBlich zu einem — zunichst rein tautologischen —
Ausdruck fiir die Wachstumsrate von v (6):

wegen
M M
(3) 1= B;M + AJJM bzw. (3a) M= Mpy + My
sei
M M M
() ;= 1M1_6= FM=1_ M
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Es gelte:

(5) P =P 9Pp?; 6,1 -~6>0 und

P P )" s (Pm )5"
5 = bzw. 5b) — =
(58] Py (PFM o (5b) Py

Somit ergibt sich:

Damit ist schlieBlich:

(1 — &)vrm (E'LM”)'S

. dv/dt Prm s & . .
D= e (9 =6 + drw + 6(Pmw — Prar)]
v R v
o
(6)
P 6-1
’)‘5TJIM('—PI )
FM R 51 i 3
+——————[7+ &+ O + (6 — 1) (P — Pr)]
e — —
v

Ein besonderes Merkmal dieses Ansatzes ist die Tatsache, daB die rela-
tiven Preise zwischen formellem und informellem Sektor (und ihre Ver-
dnderung) einen Erklirungsbeitrag fir v liefern. Damit das Modell keine
»Black Box" bleibt, gilt es zunéchst, diese absolute und relative Preis-
entwicklung geeignet zu modellieren. Fiir Anbieter im formellen wie im
informellen Sektor gibt es sowohl eine spezifische als auch eine nicht-
spezifische Nachfrage.?

Dabei gehen wir davon aus, daB die jeweiligen sektorspezifischen
Nachfragekomponenten nur vom Preis im eigenen Sektor sowie von der
sektorspezifischen Realkasse, wihrend die jeweiligen sektorunspezifi-
schen Nachfragen ausschlieflich vom relativen Preisverhiltnis
(Pmt/Pru) abhingen (Gleichungen 7 bis 13). Die Angebotsseite (Glei-
chungen 14, 15) weist eine Besonderheit auf: neben den eigenen Sektor-

3 ,,Als spezifisch sei jene Nachfrage definiert, welche sich ausschlieBlich auf die
betreffenden Giiter im formellen bzw. informellen Sektor bezieht, aber nicht bereit
ist, Produkte des formellen (informellen) Sektors durch solche des informellen
(formellen) Sektors zu ersetzen. Nichtspezifisch ist dann entsprechend jene Nach-
frage, die sich sowohl auf formell als auch informell erzeugte Produkte bezieht...“
(Hemmer 1988, S. 648).
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Preisen wird das Verhalten der Unternehmer vom Regulierungsgrad®* (R)
bestimmt: mit steigendem (fallendem) Regulierungsgrad schwindet
(wichst) der Anreiz, fiir den formellen Sektor zu produzieren.

Mit diesen Uberlegungen kann eine Parallele zwischen den informellen
Mirkten in Entwicklungslindern und der Schattenwirtschaft in Indu-
strieldindern gezogen werden: im Verlaufe des Entwicklungsprozesses
machen sich — insbesondere im Finanzsektor — zunehmend Regulierun-
gen bemerkbar, die in einer groBen Zahl von Schwellenlindern spiter
zunehmend beseitigt werden. Andererseits neigen reife Industrienationen
dazu, insbesondere den Realsektor mit Regulierungen zu iiberziehen.
Diese Tendenz geht hiufig mit einem wohlfahrtsstaatlichen Sendungsbe-
wuBtsein einher (,Schweden-Modell“). Staatsverschuldung und Struk-
turkrisen zwingen dann i.d.R. zu einer mehr oder weniger rigorosen
Umkehr (Deregulierung, , Reagonomics®). Das vollstdndige Strukturmo-
dell lautet:

Nachfrage:
(7) DIM — DIM + DIM (76) I‘)IM _ D'.lS' D D% DJ’M
- s us - DLM DlM
+
M m | p Mim 7y IM f i >
(8) Dg" = D§" | P, P (8a) DM = ")pIM.JMPJM + nriIM.IM(MIM — Puy)
™
MM
(9) D = pi%(TOT) (9a) D™ = nrormTOT
P . . N
(10) TOT = ﬁ (10a) TOT = Py — Py
(11) DFM — pFM + DFM (113) bFM DFM DFM 4 =US. D{Ig" DFM
= Lg Us DFM DFM
M+
(12) DI = D™ | Pp, P:: (12a) DEM = npo em e + gy, e (Mpne — Prag)
mEM
+ &2 ~
(13) DY = DY (TOT) (13a) DEY = nror,sm TOT

4 Als MaB fiir den Regulierungsgrad schlagen Neck/Schneider (1994, S. 122)
beispielsweise die Anzahl der Gesetze und Verordnungen, die den Arbeitsmarkt
betreffen, vor.



336 Friedrich L. Sell

Angebot:

(14) S™M = g™ (PTM, fa) (14a) 8™ = ¢, i P + enmR
(15) S™ — g™ (P;M, fz) (158) 5™ = ey e Pru + ensul
Gleichgewicht:

(16) s™ =DM (16a) 8™ = pm™

(17) s§™ = D™ (17a) §™ = HF™

Exogen: R, M, Mrm, gy, 1My T ppg, FM> Tpgpg, 1M Tppag, FM s
NTOT,.IM; TTOT,FM; Epppy 1M Epppy, FMy ER.IM, ER,FM

Endogen: Py, Prv, Div, Drm, Sim, Sem

Dabei werden folgende Abkiirzungen verwendet:

S = spezifisch, US = unspezifisch, FM = formell, IM = informell, m = reale
Kassenhaltung, R = Regulierungsgrad, M = nominale Geldmenge und
TOT = Terms of Trade

Das Modell wird geschlossen durch die Gleichgewichtsbedingungen
(Gleichungen 16 und 17). Die vergleichsweise aufwendige (wenn auch
unkomplizierte) Losung des Modells fithrt zu einer Reduzierte-Form-
Gleichung, die die Preisentwicklung in den jeweiligen Sektoren nur noch
auf wenige Bestimmungsgriinde zuriickfiihrt:® die Veranderungsrate des
Regulierungsgrades (R), das Wachstum der formellen Kassenhaltung
(Mpy) sowie die Veranderungsrate der informellen Kassenhaltung (My).
Dies gilt ebenfalls fiir die Differenz der Preisentwicklungen:

(18a) [PIM = pFM] = BoR + B1 M + B2 Mgy
Unter Verwendung von (4) erhalt man:

. ” i . 1 3 é 4
(18b) [PIM —PFM] = BoR + 1 Mim + B2 [mM—mMIM bzw.

(18¢) (Piw — Pru] = BoR + B1Mpy + B2 M

5 Im mathematischen Anhang findet sich der Ausweis aller zu prifenden Vor-
zeichen. Die komplette mathematische Herleitung wird aus Platzgriinden nicht
wiedergegeben. Sie kann auf Wunsch vom Autor angefordert bzw. nachgelesen
werden im gleichnamigen Dresdner Diskussionsbeitrag Nr. 18/95 vom Juli 1995.
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mit §; = ﬁl(l(I f)(S; Bsb und g, =

B2
(1-4)

wobei ﬁo <0;,8; > 0;,@2 <0

Die Wachstumsrate der Geldmenge im informellen Sektor, My, 148t
sich als Linearkombination der Wachstumsraten von exogenen Bestim-
mungsgriinden fiir die nominale informelle Kassenhaltung darstellen -
ausgehend von einer unspezifizierten Geldnachfragefunktion (19):

(19) M = My [x,y, 2] bzw.
M 1

(20a) M o Mux [z, y,2] =— } bei linearer Homogenitat!
Py P

In Wachstumsratenschreibweise erhilt man:
(19&) MJ’M =f[.i‘.‘,f;,2] =ax-i+ayg+azi

Der allgemeine Ausdruck (19a) 148t sich nun in die Reduzierte-Form-
Gleichung (18c) einsetzen:

(18d) (P — Pew) = BoR + Bifl2, 9, 2] + B M

2. Bestimmungsgriinde der Umlaufgeschwindigkeit
in reifen Industrienationen

Die Leistungsfiahigkeit des hier vorgestellten Ansatzes sollte u.a. daran
gemessen werden, ob er in der Lage ist, die von Bordo und Jonung her-
ausgearbeiteten institutionellen Bestimmungsgriinde fiir die Entwicklung
von v in reifen Industrienationen zu ergdnzen. Hierzu greifen wir auf die
Gleichungen (6) und (18c¢c) zuriick, die wir durch plausible Annahmen
bzw. Definitionen noch vereinfachen kénnen:

(21) =0
(22) Dem > 0
(23) By = 0°

_ 6 D.h, implizit wird in das Modell eine Restriktion eingefiihrt von der Art:
Yy — My = o = 0.

22 Kredit und Kapital 3/1997
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(24) 1=+ 9

(25) R<o

Einsetzen in (6) fiihrt zu:

(6a) D= Q[0 — 6+ 6(Piy — Pew)] + [ + (6 — 1) (Pivr — Pru)]

bzw. unter Beriicksichtigung von (19a):

(6D) D = Qbpy + BoR + Byf (2,4, 2] + B

I

Bo(6 — ¥);
(66, + ¥(1 - By) - 9J;

By = [68: - V(1 + f32) + 9]

wobei: B,

Demnach (Gleichung (6b)) beeinflussen — neben den exogenen Bestim-
mungsgriinden fiir die Anderung der Umlaufgeschwindigkeit im formel-
len Sektor”, die weitgehend denen von Bordo und Jonung entsprechen
dirften (Finanzinnovationen, Finanztechniken), — das Wachstum des
Regulierungsgrades, des Geldangebots sowie der exogenen Variablendn-
derungsraten , ), z die Entwicklung von v. Schwieriger gestaltet sich die
Aufgabe, ex ante Richtung und Intensitdt der weiteren genannten Ein-
fliisse anzugeben: Die meisten Parameter, welche in die Koeffizienten
von (6b) eingehen, sind nicht aus beobachteten Zeit- oder Querschnitts-
reihen heraus schitzbar®. Die folgende Tabelle 1 gibt Auskunft iiber die
moglichen Parametervorzeichen. Aus diesem ,Moglichkeitsbereich
werden wir anschliefend durch ein 6konomisches ,Plausibilitdatskalktil®
in den Wahrscheinlichkeitsbereich tibergehen.

7 In einem Allgemeinen Gleichgewichtsmodell zeigt Ireland (1994) sehr schoén,
wie es im Zuge des Wirtschaftswachstums zu einem expandierenden Finanzsektor
kommt, der den Wirtschaftssubjekten zunehmend Alternativen zur Geldhaltung
aufzeigt und den Wiederanstieg von v verursacht.

8 Ein fundamentales Problem statistischer Natur ergibt sich beispielsweise aus
der Tatsache, daB die Umlaufgeschwindigkeit v als Zeitreihe i.d.R. aus dem
Quotienten aus Nominaleinkommen Y und Geldmenge M berechnet wird. Dieser
Zusammenhang allein verbietet eine direkte 6konometrische Schitzung von (6b),
da sich die Wachstumsrate der Geldmenge auf der rechten Seite als erkldrende
GroBe fiir die Wachstumsrate der Umlaufgeschwindigkeit befindet.
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Tabelle 1

Partielle Ableitungen fiir das Wachstum der Geldumlaufgeschwindigkeit

&
. A 0
[A] E Q>
¥, -
[B] E =18,
& ..
[Ci] i B-a,
& -
[C2] 5 =ba,
& =
[C3] 5 = BI a,
& -
[D] i
Konsistenz:

Quelle: Eigenentwurf

22*

<0 fir &6>V¥

>0 fir &6<V¥

>0 fir a>0;

>0 fir a<0;

>0 fur a>0;

aber |8-‘I’|>|‘I’-Q|
>0 fur a>0;

aber |56-¥|<|¥-0l
<0 fir a>0;

aber |5-‘P|>|'~I—'—Q|
<0 fur a>0;

aber |5-¥|<|¥-Ql
>0 fir a<0;

aber [5-¥|>|¥-0ql
>0 fur a<0;

aber [5-¥|<|¥-Ql
Entsprechend

<0 fir &>W¥;1<2¥
>0 fir &6<V¥;1>2¥

usw. analog zu [C,]

1>2¥&
1<2¥Y&

1<2Q
1>2Q

§>Y¥;1>2Q
S<VY¥; 1<2Q
§>Y, 1<2Q
§<¥;1>2Q
§<¥;1>2Q
§>Y¥, 1<2Q

§<V¥;1>2Q

8>VY, 1<2Q
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Als 6konomisch ,plausibel” kénnen die folgenden Vorzeichen gelten:

(i) Es kann davon ausgegangen werden, daBl der Koeffizient der Wachs-
tumsrate von v im formell-monetarisierten Sektor positiv ist. Dafir
sprechen in erster Linie die von Bordo und Jonung angefiihrten
Argumente (s.0.).

(ii) Eine starke Zunahme im Regulierungsgrad fiihrt zu einer ausge-
pragten Angebots- und lber Preissenkungen auch entsprechenden
Nachfrageausweitung (-einschrankung) im informellen (formellen)
Sektor. Da die Kassenhaltungsgewohnheiten im informellen Sektor
deutlich stirker ausgeprigt sind als im formellen Sektor, kann ten-
denziell mit einem negativen Koeffizienten gerechnet werden.

(iii) Wir sehen aber noch ein weiteres: ,If the coefficient (B,, der Verfas-
ser) is zero, then changes in money are uncorrelated with changes
on velocity and this provides support for the modern quantity
theory. By contrast if (.) is minus one, changes in velocity fully
offset changes in m and money would appear to have no impact on
nominal national income* (Gould et al. 1978, S. 230).

3. Bestimmungsgriinde der Umlaufgeschwindigkeit
in traditionellen Entwicklungslindern

Traditionelle Entwicklungsldnder seien im folgenden durch die folgen-
den Annahmen gekennzeichnet:

(26) 4<0
(27) b < 0
(28) =0
(29) 1=Q+ ¥
(30) R>0

Neben einer anhaltenden Monetarisierung (26) und zunehmender
Bedeutung der Sichteinlagen (27) spielt hier vor allem noch finanzielle
Repression - mit den oben beschriebenen Ausweicheffekten auf den
informellen Geldmarkt - eine entscheidende Rolle (30). Erst spater kann
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in Schwellenlindern die zunehmende Beseitigung derselben im Zuge der
Liberalisierung des Finanzsektors erwartet werden.

Die Reduzierte-Form-Gleichung lautet jetzt:

(60) D = Qbpy + BoR + Q% + By f[%,9,2] + B;M bzw.
c G . @ g
D =Q(0rm + %) + BoR + B, f[%,3,2] + B:M
Der i.d.R. fallende Verlauf von v (9 < 0) wird insbesondere erklart
durch:

(i) die noch abnehmende Umlaufgeschwindigkeit des Geldes im mone-
tarisierten Sektor (O gy, s.0.);

(ii) den voranschreitenden Monetarisierungsproze8 (4, s.0.);

(iii) teilweise durch noch wirksame Verstirkungen im Regulierungsgrad
(R, s.0.).

IV. Empirische Evidenz

In einer 6konometrischen Querschnittsuntersuchung fiir 42 Entwick-
lungs-, Schwellen- und Industrielinder wurde der Zusammenhang zwi-
schen vy (Y/M;) einerseits und einer Proxy fiir R getestet. Die Daten
stammen aus dem Weltentwicklungsbericht 1995. Als N&herungsgrofe
fiir R(a, b) diente der Anteil der Ausgaben der Zentralregierung fiir
Wohnung, Sozialversicherung und Wohlfahrt a) an den Gesamtausgaben
und b) am BSP in %.

In beiden Féallen hat der Regulierungsgrad R das im theoretischen
Modell erwartete negative Vorzeichen; dabei ist der Koeffizient von R,
bei knapp 5 (5,8 %), der Koeffizient von R, bei reichlich 10 (6,6 %) stati-
stisch signifikant. Somit wird der in der theoretischen Analyse herausge-
arbeitete EinfluB von (De-)Regulierung auf die gesamtwirtschaftlichen
Kassenhaltungsgewohnheiten empirisch bestitigt.

V. Implikationen fiir Geldtheorie und -politik

(i) Eine langfristig orientierte Geldpolitik sollte den folgenden Zusam-
menhang beachten: Die beobachtete Instabilitit der aggregierten
Geldnachfrage hat auch nicht-monetére Aspekte. Wie in diesem Bei-
trag gezeigt, hat staatliche (De-)Regulierungspolitik direkte Auswir-
kungen auf die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes.
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0 10 20 30 40 50 60

Anteil der Ausgaben filr Wohnung, Sozialversicherung und Wohifahrt
an den staatlichen Gesamtausgaben in % (R,)

Vo= 2,928%%+ - 00244 R,** R? = 0,064
(9,526) (-1,047)

Abb. 2a: Regulierungsgrad und Umlaufgeschwindigkeit I

Quelle: Weltentwicklungsbericht 1995; Eigene Berechnungen

(i1)

(iii)

Das Konzept der ,gleichgewichtigen Umlaufgeschwindigkeit” — wie
es etwa im P*-Ansatz verwendet wird - ist an die von Bordo und
Jonung festgestellten Nicht-Linearitdten anzupassen. Reife Indu-
strienationen miissen u.a. mit permanenten Trendbriichen bzw.
einer Trendumkehr rechnen.

Theoretische wie auch empirische Untersuchungen der Geldnach-
frage sollten zwischen ,,formeller” und ,,informeller“ Kassenhaltung
unterscheiden. Dabei ist die durch nichts zu rechtfertigende
Annahme identischer Kassenhaltungskoeffizienten bzw. Umlaufge-
schwindigkeiten in beiden Sektoren aufzugeben.
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Anteil der Ausgaben fliir Wohnung, Sozialversicherung
und Wohifahrt am BSP in % (Ry)
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(9,939) (-1,891)

Abb. 2b: Regulierungsgrad und Umlaufgeschwindigkeit I1

Quelle: Weltentwicklungsbericht 1995; Eigene Berechnungen
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Zusammenfassung

Zu den langfristigen Bestimmungsgriinden der Umlaufgeschwindigkeit
des Geldes: Ein sektoraler Ansatz

Bei der Erforschung der u.a. von Bordo/Jonung festgestellten Trendwenden in
der Umlaufgeschwindigkeit sowie der beobachteten Schwankungen der Geldnach-
frage standen bisher monetidre Erklarungen im Vordergrund. In diesem Beitrag
wird der Versuch gemacht zu zeigen, da8 es gute Argumente auch fiir realwirt-
schaftlich fundierte Schwankungen/Trendwenden in der Umlaufgeschwindigkeit
gibt. Diese liegen vor allem in den signifikant-unterschiedlichen Kassenhaltungs-
gewohnheiten in der formellen Okonomie einerseits sowie in der informellen Oko-
nomie andererseits. Bei gegebenen Interdependenzen zwischen diesen beiden Sek-
toren fithren wirtschaftspolitische MaBnahmen - gerade solche der (De-)Regulie-
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rung - zu GroéBenverschiebungen, welche die Variabilitdt der Umlaufgeschwindig-
keit erkliren konnen. Die Ergebnisse werden innerhalb eines allgemeinen Gleich-
gewichtsansatzes abgeleitet.

Summary

On the Long-run Determinants of Income Velocity of Money:
A Sectoral Approach

Up to now, monetary explanations were in the limelight of the research on the
trend reversals in the income velocity of money. Bordo/Jonung, among others,
represent this type of research. Also, a greater variability of the money demand
function has been observed. In this paper, an attempt is made to show that there
are also good reasons for variations/trend reversals in the income velocity of
money founded in the “real” economic world. These effects result from the signifi-
cant-different habits of money holdings in the formal economy on the one side and
in the informal economy on the other side. Economic policy measures — above all
those of (de)regulation - lead, at a given interdependence between the two sectors,
to a shift of sizes which can in part explain the variability of the income velocity
of money. The results are derived within a general equilibrium approach.

Résumé

Les causes de détermination de la vitesse de circulation de la monnaie
a long terme: une évaluation sectorielle

Dans l'étude des renversements de tendance dans la vitesse de circulation -
qu’entre autres Bordo/Jonung ont constatés — de méme que des fluctuations de la
demande monétaire les explications monétaires jusqu'ici prévalent. Cet article
entreprend la tentative de démontrer qu’il y a aussi de bons arguments pour des
fluctuations/renversements de tendance dans la vitesse de circulation qui sont
fondés dans 1’économie réelle. Ceux-ci figurent avant tout dans les coutumes de
conserver de la monnaie qui se distinguent significativement dans 1’économie for-
melle d’une part et dans 1’économie informelle de ’autre. Etant donné les interdé-
pendances entre ces deux secteurs les mesures de politique économique — surtout
celles de la (dé)régularisation — meénent a des déplacements de facteurs qui peu-
vent expliquer la variabilité de la vitesse de circulation. Les résultats sont dérivés
d’un modele d’équilibre général.



	Friedrich L. Seil: Zu den langfristigen Bestimmungsgründen
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes:
Ein sektoraler Ansatz
	I. Einleitung
	II. Die „Institutionalist Hypothesis" über den langfristigen Verlauf von v
	III. Ein alternativer Erklärungsansatz im Drei-Sektoren-Modell
	1. Sektorale Aufschlüsselung der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes
	2. Bestimmungsgründe der Umlaufgeschwindigkeit in reifen Industrienationen
	3. Bestimmungsgründe der Umlaufgeschwindigkeit in traditionellen Entwicklungsländern

	IV. Empirische Evidenz
	V. Implikationen für Geldtheorie und -politik
	Literatur
	Zusammenfassung: Zu den langfristigen Bestimmungsgründen der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes: Ein sektoraler Ansatz
	Summary: On the Long-run Determinants of Income Velocity of Money: A Sectoral Approach
	Résumé: Les causes de détermination de la vitesse de circulation de la monnaie à long terme: une évaluation sectorielle


