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Ivo J.M. Arnold *

De euro-multiplicator ‘

Trefwoorden: geldaanbod; monetair beleid; EMU

. Gegevens voor de EMU-landen laten zien dat in de afgelopen 35 jaar bewegingen in de

Europese geldmultiplicatoren wvooral samenhingen met bewegingen in het percentage re-
serveverplichtingen en in veel mindere mate met bewegingen in de verhouding chartaal
geld - giraal geld. De EMU impliceert een harmonisatie van het systeem VAT 1eSETUEVET-
plichiingen. Dit artikel lnat zien welke gevolgen dit heeft voor het verloop van de geld-
multiplicator in de EMU. De waarde van de geldmultiplicator in het EMU-gebied zal
toenemen ten gevolge van de reductie in de verplichte reserves. Ook zullen hierdoor de
onderlinge verschillen tussen de geldmultiplicatoren sterk afnemen. Het artikel bespreekt
tevens de implicaties voor het monetair beleid in de EMLL

Inleiding

Een van de minst controversiéle inzichten uit de monetaire economie is
dat de vertragingen tussen acties van een centrale bank en de uitwerking
daarvan op de economie “long and variable” zijn, om de woorden van
Milton Friedman te gebruiken. Voordat de inflatie merkbaar begint toe te
nemen, dient de centrale bank al actie te hebben ondermomen om de in-
flatoire druk in de economie te reduceren. Centrale bankiers hebben dan
ook behoefte aan indicatoren die aangeven of ze enigszins op de goede
weg zitten en of het geen tijd wordt voor een verandering van de korte
rente, hun belangrijkste monetaire beleidsinstrument. In Europa is de
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geldhoeveelheid van oudsher een belangrijke monetaire indicator. De
Duitse Bundesbank heeft meer dan twintig jaar een geldhoeveelheidsbe-
leid gevoerd. Ook de Europese Centrale Bank (ECB) ruimt in haa.r mone-
taire strategie een belangrijke plaats in vOOr de. geldhoevee]held.

Fen suiccesvol geldhoeveelheidsbeleid vergt inzicht in de determinanten
van zowel de geldvraag als het geldaanbod. Over de vraag naar gel.d in
de Economische en Monetaire Unie (EMU) bestaat snmiddels een uitge-
breide literatuur. De hoeveelheid onderzoek naar de implicaties van de
EMU voor het geldaanbodproces steekt hiertegen schril af.l Dit artikel
stelt zich tot doel deze leemte aan te vullen.

De opbouw van dit artikel is als volgt- Paragraaf 1 bevat een korte sa-.
menvatting van de discussie over de monetaire strategie in de EMU. In
paragraaf 2 wordt aan de hand van een traditioneel geldaanbodmodel
het theoretisch kader van dit artikel geschetst. Paragraaf 3 laat aan de
hand van een casus zien hoe verstoringen in het geldaanbodproces het
monetair beleid kunnen compliceren. Paragraaf 4 bevat empirisch mate-
riaal met betrekking tot het geldaanbod in de EMU-landen en een VOOI-
witblik naar de EMU. Conclusies in paragraaf 5 sluiten het geheel af.

1. Het monetaire beleid in de EMU

In de aanloop naar de EMU heeft het vraagstuk van de monetaire strate-
gie van de ECB veel aandacht gekregen. De noodzaak tot beleidsharmo-
nisatie heeft een goede gelegenheid geschapen om de voor- en nadelen
van alternatieve monetaire beleidsstrategieén opnieuw tegen elkaar af te
wegen. De discussie heeft zich vooral toegespitst op de vraag aan welke
indicatoren van inflatoire druk de ECB de meeste aandacht moet schen-

ken.

Potentiéle indicatoren van inflatoire druk zijn zowel financiéle variabe-
len, zoals monetaire en kredietaggregaten, rentestanden, wisselkoersen
en andere financigle prijzen, als niet-financiéle variabelen, zoals indica-
toren van vraag en aanbod in de economie en diverse prijs- en kostenva-

1 Onderzoek over het geldaanbodproces blijt veelal beperkt tot opmerkingen over het
effect van veranderingen in de reserveverplichtingen op de omloopsnelheid van geld.
Zie bijvoorbeeld Gros en Thygesen (1998), blz. 482.
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riabelen? In hun monetaire strategie kennen sommige centrale banken
een speciaal belang toe aan één bepaalde variabele, waarvan zij denken
dat deze een sterk verband vertoont met inflatie. Een dergelijke indicator
wordt ook wel een tussenliggende doelvariabele of “intermediate tar-
get” genoemd, ter onderscheiding van het uiteindelijke doel van prijs-
stabiliteit. De centrale bank publiceert streefwaarden voor zo'n tussen-
liggende doelvariabele en gebruikt deze tevens om het monetair beleid
te verantwoorden tegenover het publiek.

In landen met een kleine open economie, zoals bijvoorbeeld Nederland
en Belgié, wordt veelal de wisselkoers als tussenliggende doelvariabele
gebruikt: een vaste wisselkoers met de Duitse mark verzekert ons van
een ongeveer even lage inflatie als die van onze oosterburen. Voor grote-
re, meer gesloten economieén, zoals straks de economie van “euroland”,
ligt een dergelijke strategie minder voor de hand. Vandaar dat zowel be-
leidsmakers als academici zich hebben gebogen over de vraag of wel-
licht het Duitse monetaire beleid, waarin de geldhoeveelheid de rol van
tussenliggende doelvariabele heeft, in de EMU kan worden toegepast. In
het begin van de jaren tachtig hebben veel centrale banken onder in-
vloed van het monetarisme geéxperimenteerd met dit type beleid, dat
ook wel “monetary targeting” wordt genoemd. De Duitse Bundesbank
was in de jaren negentig echter nog maar een van de weinige centrale
banken die hiervoor koos.

In de jaren negentig is een nieuwe monetaire strategie in de mode ge-
raakt, die bekend staat onder de naam “inflation targeting”. Deze begint
met het rechtstreeks vaststellen van een streefcijfer voor de inflatie. Ren-
tebeslissingen worden vervolgens genomer op basis van het verschil
tussen dit streefcijfer-en de verwachte inflatie. Deze laatste is gebaseerd
op een voorspelmodel waarin een veelheid aan variabelen is opgeno-
men.? In Europa is de Bank of England de belangrijkste pionier op dit
terrein.

Binnen de ECB en haar voorloper, het Europees Monetair Instituut
(EMI), heeft het debat over de Buropese monetaire strategie vooral ge-
woed tussen de Bundesbank en de Bank of England. De Bundesbank
had een sterke voorkeur VOOr overneming van haar strategie door de
ECB, terwijl de Bank of England graag zag dat de ECB het Britse beleid

9 Zie Federal Reserve Bank of New York (1990) voor een uitvoerig overzicht.
3 Zie Leiderman en Svensson (1995).
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zou volgen. De voorlopige uitkomst van dit debat is dat de ECB heeft ge-
kozen voor een gemengde strategie, die zowel elementen van “inflation
targeting” ‘als “monetary targeting” bevat.t Kort samengevat bestaat
deze strategie uit de volgende drie elementen:

1. prijsstabiliteit wordt gedefinieerd als een jaarlijkse inflatie in het eu-
rogebied van maximaal 2%;

2. de geldhoeveelheid speelt een prominente rol in de monetaire strate-
gie; de ECB stelt hiervoor een referentiewaarde (maar geen doelzone)
vast; )

3. toch zal naast de geldhoeveelheid een scala aan financieel-
economische variabelen worden gebruikt als indicatoren van toe-
komstige prijsontwikkelingen.

Deze opsomming dient te worden genuanceerd.5 Het nastreven van
prijsstabiliteit is een middellange—termijndoélste]ling; evenals inflatie zal
ook deflatie door de ECB worden bestreden. De referentiewaarde voor
de geldgroei, op dit moment 4,5% voor de groei van M3, heeft voorna-
melijk een signaalfunctie. Afwijkingen tussen de gerealiseerde geldgroei
en de referentiewaarde duiden op risico’s voor de prijsstabiliteit, maar
hoeven niet automatisch tof beleidsreacties te leiden.

Met dit compromis heeft de ECB er tot veler verrassing niet voor geko-
zen om de strategie van de Bundesbark in zijn geheel over te nemen. Dit
zou als belangrijk voordeel het behoud van de continuiteit van de mone-
taire strategie in Europa hebben betekend. Ook zou volgens Issing (1994)
de ECB door de overname van de “gereedschapskist” van de Bundes-
bank automatisch een deel van haar reputatie kunnen erven. Blijkbaar is
de ECB echter van oordeel dat, ondanks deze voordelen, op dit moment
nog niet aan de voorwaarden voor een succesvol geldhoeveelheidsbe—
leid is voldaan.

De geldhoeveelheid kan pas een betrouwbaar kompas voor het Europe-
se monetaire beleid zijn als aan ten minste drie voorwaarden is voldaan.
In de eerste plaats moet informatie over de Europese geldhoeveelheid
van goede kwaliteit zijn en tijdig beschikbaar komen. Dit lijkt vanzelf-

sprekend, maar is het helaas niet, zoals het volgende citaat uit Van Ber-
geijk (1999, blz. 46) illustreert: “Omdat de definitie van het nieuwe geld-

4 Zie Buropean Ceniral Bank (1998a).
5 Zie ook Berk en Houben (1999).
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groei-aggregaat in december 1998 is herzien zullen monetaire gegevens
waarschijnlijk nog regelmatig worden herzien.”

Fen tweede voorwaarde is een stabiele vraag naar geld, ofwel een stabie-
le omloopsnelheid. De kwantiteitstheorie biedt hiervoor het theoretische
kader:

(1) MxV=PxY

De geldhoeveelheid (M) maal de omloopsnelheid (V) is gelijk aan het
prijspeil (P) maal het regle inkomen (Y). In de hier gebruikte vorm is
deze formule niet meer dan een definitie van V, de inkomensomloop-
snelheid van geld. De formule wordt pas nuttig voor monetair beleid als
we er van uit mogen gaan datV stabiel of tenminste voorspelbaar is. In
dat geval is de groei van de geldhoeveelheid (M) een bruikbare gids voor
het verloop van het nominaal nationaal inkomen (P x Y).

Op de baanbrekende bijdrage van Kremers en Lane (1990) is een uitge-
breide empirische literatuur over de Buropese geldvraag gevolgd.® Het
aanvankelijke optimisme over de stabiliteit van de Europese geldvraag
heeft inmiddels plaats gemaakt voor methodologische kritiek.” De Lu-
cas-kritiek ligt immers om de hoek: economische gedragsrelaties veran-
deren onder invloed van wijzigingen in beleid of instituties. Het is dan
ook zeer onwaarschijnlijk dat in de EMU de vraag naar euro’s zich het-
zelfde zal gedragen als het gemiddelde van de vraag naar de nationale
munten nu. De ECB rest niet anders dan de ontwikkelingen met betrek-
king tot de geldvraag af te wachten.

Fen stabiele Europese geldvraag is voor de ECB alleen maar nuttig wan-
neer zij hiervan gebruik kan maken. Dit vereist echter dat ook aan de
derde voorwaarde voor een succesvol geldhoeveelheidsbeleid is vol-
daan, die inhoudt dat de centrale bank de geldhoeveelheid ook daad-
werkelijk kan sturen. Daarvoor is meer inzicht nodig in het geldaanbod-
proces in de EMU.

6 Zie Browne, Fagan en Henry (1997) voor een overzicht van de literatuur.
7 Zie Arnold en De Vries (1998).
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2. Het geldaanbodproces

Het hieronder gebruikte geldaanbodmodel is gebaseerd op McCallum
(1989).8 Het maakt het traditionele onderscheid tussen de maatschappe-
lijke geldhoeveelheid (M) en de basisgeldhoeveelheid (B). De maat-
schappelijke geldhoeveetheid wordt gedefinieerd als de som van char-
taal geld (C) en deposito’s (D):

@ M=C+D

De basisgeldhoeveelheid bestaat it chartaal geld (C) en de reserves die
banken bij de centrale bank aanhouden (R). Deze reserves kunnen weer
worden onderverdeeld in verplichte reserves (RR) en vrije reserves (ER):

(3) B=C+R=C+RR+ER

Aangezien de basisgeldhoeveelheid volledig bestaat uit posten dieop de
balans van de centrale bank staan, zou deze grootheid gemakkelijk te
sturen moeten zijn.? Beheersing van de maatschappelijke geldhoeveel-
heid zou dan mogelijk zijn indien de verhouding tussen beide, de geld-
multiplicator, stabiel is. De geldmultiplicator (m) wordt veelal uitge-
drukt als een functie van een aantal ratio’s:

4) m=M/B= (C/D+1)/(C/D+R/D) = (C/D+1)/(C/D+RR/D+ER/D)
Het voordeel van deze schrijfwijze is dat de ratio’s C/D, R/D, RR/D,
ER/D zich gemakkelijker voor theorievorming lenen dan de multiplica-
tor zelf. Hieronder volgen de gedragsvergelijkingen voor C/DenR/D
wit Howells en Bain (1998):

(5) C/D = f(zm, T)

(6) R/D = f(zx Lo, Ta RR, o)

Vergelijking (5) laat zien dat de door het publiek gekozen verhouding
tussen chartaal en giraal geld afhangt van de rentevergoeding die ban-

ken verstrekken op deposito’s (r;,) en van technologische ontwikkelin-

§ Zie Eijffinger (1986) voor een uitvoerige analyse voor Nederland.
9 Toch heerst over deze vraag een debat tussen economen. Zie bijvoorbeeld de discussie
in Cobham (1991). :
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gen die van invloed zijn op het betaalgemak (T). Het verband tussen
C/D enr,, is negatief: als de rentevergoeding op deposito’s stijgt, wordt
het immers minder aantrekkelifk om chartaal geld te gebruiken. Over
het verband tussen C/D en T is op voorhand weinig te zeggen, aange-
gien dit afhangt van de aard van de technologische ontwikkelingen.
McCalium (1989, blz. 57) merkt over de C/D-ratio op dat deze normali-
ter een trendmatig verloop vertoont, met de veelal geleidelijk verlopen-
de ontwikkelingen in het betalingsverkeer als belangrijkste determinant.

Vergelijking (6) geeft de gedragsvergelijking voor de R/D-ratio. De hoe-
veelheid reserves die banken bij de centrale bank besluiten aan te hou-
den bevat zowel een vrijwillige als een verplichte component. De ver-
plichte component, RR, weerspiegelt niet het keuzegedrag van banken,
maar het beleid van de monetaire autoriteiten. De RR/D-ratio zal eerder
een sprongsgewijs dan een trendmatig verloop kennen, afhankelijk van
discrete wijzigingen in het beleid ten aanzien van reserveverplichtingen.

Banken kunnen natuurlijk besluiten om boven de verplichte reserves
een bedrag aan vrije reserves aan te houden. Deze keuze is afhankelijk
van de rente die de centrale bank vergoedt op reserves (r,), de rente die
banken elders kunnen verdienen (r,) en de rente die banken moeten be-
talen wanneer ze rood staan bij de centrale bank (ry). Zowelr, als ry heb-
ben een positief verband met R/D. Het verband tussen R/D en 1, is
daarentegen negatief. De laatste variabele in vergelijking (6) is o, een
maatstaf voor de variabiliteit van de kasstromen van banken. Hoe hoger
de onzekerheid met betrekking tot hun kasstromen, hoe meer vrije reser-

_ves banken zullen willen aanhoudern.

Hoe zal de EMU vergelijkingen (5) en (6) beinvioeden? De overgang op
&én monetair beleid zal tot een onmiddellijke harmonisatie leiden van de
reserveverplichtingen RR en de door de centrale bank vastgestelde ren-
tevoeten 1, en ry. VIij kapitaalverkeer binnen de muntunie zal er vervol-
gens voor zorgen dat ook denog aanwezige nationale verschillen tussen
de rentestanden r, en 1, gaan verdwijnen. Over het effect van de EMU
op de twee resterende verklarende variabelen, T en o, zijn geen eendui-
dige uitspraken te doen. Het is denkbaar dat de omschakeling naar de
euro-bankbiljetten en euro-munten in 2002 een duw in de rug van nieu-
we betaaltechnologieén, zoals credit- en debetkaarten, zal geven. Men
kan echter evenzeer betogen dat de omwisseling van nationale valuta’s
naar euro’s op zichzelf geen effect zal hebben op de ingesleten betaalge-
woonten van Europese burgers. In deze visie heeft technologische ver-
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nieuwing in het betaalverkeer zijn eigen dynamiek, onafhankelijk van de
euro. We zullen moeten afwachten wat het effect van. de euro op de
C/D-ratio zal zijn. De variabiliteit van de kasstromen van banken (o)
verschilt van bank tot bank. Wel zal de introductie van het nieuwe inter-
bancaire betalingssysteem TARGET hierop enig effect kunnen hebben.

Kortom, a priori valt te verwachten dat de EMU op de korte termijn
vooral een duidelijk effect zal hebben op de R /D-ratio, als gevolg van de
harmonisatie van rentetarieven en reserveverplichtingen. Naar een
eventueel effect op de C/D-ratio valt alleen maar te gissen.

3. Hetbelang van het geldaanbod: een les uit Zwitserland

De geringe aandachtin de academische literatuur voor veranderingen in
het geldaanbodproces bij de overgang naar de euro, zou er misschien op
kunnen wijzen dat het geldaanbod een relatief onbelangrijk aspect van
de Europese monetaire eenwording is. In de literatuur gaat men er blijk-
baar van uit dat de grootste onzekerheden de Europese geldvraag en
niet het geldaanbod betreffen. Dit is een misvatting. De volgende casus
laat zien hoe institutionele veranderingen in het geldaanbodproces het
monetaire beleid van slag kunnen brengen. De casus betreft het Zwitser-
se monetaire beleid in de jaren tachtig.

Vanaf het midden van de jaren zeventig is het Zwitserse monetaire be-
leid, net als het Duitse beleid, in belangrijke mate gefnspireerd door het
in die periode opkomende monetarisme. 19 Sinds 1974 heeft de Zwitserse
Nationale Bank (SNB) jaarlijkse doelstellingen voor de geldgroei vastge-
steld: van 1974 tot en met 1978 voor M1 en van 1979 tot en met 1990 voor
de basisgeldhoeveelheid (MO). Vanaf 1990 publiceert zij nog slechts
meerjarendoelstellingen voor MO.

Het Zwitserse monetaire beleid is iets minder succesvol dan het Duitse
beleid. Hoewel de gemiddelde inflatie over de afgelopen 25 jaar niet veel
verschilt met die van Duitsland, is het de Zwitsers minder goed gelukt
het inflatiepercentage stabiel te houden. Zowel in 1978 als in 1986 bereik-
te de inflatie 1%, maar kroop deze snel daarna weer in de richting van de

10 Zie Rich (1997) voor een beschrijving van het Zwitserse monetaire beleid van de afgelo-
pen 25 jaar.
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6%. In 1978 had dit te maken met het verloop van de wisselkoers. De ap-
preciatie van de Zwitserse frank had toen een zodanig nadelige uitwer-
king op de concurrentiepositie van het Zwitserse bedrijfsleven dat de
centrale bank (met tegenzin) besloot het monetaire beleid drastisch te
verruimen. De gevolgen waren een groei van M1 over 1978 van 16,2%,
ruim boven de doelstelling van 5%, en een stijging van de inflatie tot
6,5% in 1981. In de jaren tachtig waren er andere oorzaken die, zoals we

zullen zien, zeer relevant zijn voor de EMU.

In 1987 werd in Zwitserland een nieuw elektronisch interbancair beta-
lingssysteem (SIC) geintroduceerd.™ Het betrof een zogenaamd “real-
time gross settlement system”, waarin elke betaling tussen banken ge-
paard gaat met de overdracht van basisgeld (er vindt dus geen saldering
plaats). Ook TARGET, het nieuwe interbancaire betalingssysteem in de
EMU, is van dit type. Dit systeem trad pas in 1988 volledig in werking.
Tegelijkertijd veranderde de centrale bank het systeem van reservever-
plichtingen. Het resultaat was dat, volgens Rich (1997, blz. 122): “The
SNB knew that base-money demand would decline strongly in 1988, but
groped in the dark as to the size and speed.” :

De gevolgen van deze veranderingen zijn kort samengevat in tabel 1: na

1987 daalde de basisgeldhoeveelheid sterk en begon de inflatie op te lo-
pen. Dit is niet bepaald in overeenstemming met de leer van het moneta-

Tabel 1. Zwitserse monetaire gegevens.

MO doel MO realisatie* inflatie?
1986 2 2 0,75
1987 2 2,9 1,45
1988 3 -39 1,86
1989 2 1,9 3,16
1990 2 26 5,41

1. Zie Rich (1997).
2. Bron: TFS.

11 Zie Vital en Mengle (1988) voor een uitvoerige beschrijving.
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Figuur 1. Monetair beleid in Zwitserland.
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risme. De sterke daling van M0 in 1988 vond plaats in een periode waar-
in de rentestanden uitzonderlijk laag waren.? Figuur 1 toont cijfers voor
de geldgroei, de inflatie en twee rentestanden gedurende deze turbulen-
te periode. Figuur 2 geeft het effect van deze veranderingen op het ver-
loop van de geldmultiplicator, waarvan de hoogte en variabiliteit vanaf
1988 sterk stijgen.

De meeste Zwitserse waarnemers wijten de stijging van de inflatie aan
het einde van de jaren tachtig aan het te rigide vasthouden aan een ver-
keerde monetaire strategie, gericht op de door de veranderingen van
1987 en 1988 instabiel geworden basisgeldhoeveelheid.!® De SNB zou in
1988 de korte rente op een te laag niveau hebben gehouden vanwege de
alarmerende - maar misleidende — daling in de basisgeldhoeveelheid. De
centrale bank zelf bestrijdt dit overigens en wijt haar te ruime beleid aan
een verkeerde inschatting van de conjunctuur.** Deze verklaring Klinkt
overigens vreemd uit de mond van een monetaristische centrale bank.

12 Zie Rich (1997), blz. 123. De rentedaling werd overigens al in de herfst van 1987 inge-
zet, als reactie op de instorting van de beurs in oktober van dat jaar.

13 Zie bijvoorbeeld Capitelli en Buomberger (1990).

14 Zie Rich (1997), blz. 122. ,
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Figuur 2. De geldmultiplicator in Zwitserland.
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Volgens het monetarisme is het immers niet verstandig het monetaire
beleid af te stemmen op de conjuncturele ontwikkelingen op de korte
termijn, maar dient het juist gericht te zijn op prijsstabiliteit op de lange
termijn.

Hoe dit ook zij, het moge duidelijk zijn dat de institutionele veranderin-
gen van 1988 — zowel in het systeem van reserveverplichtingen als in het
interbancaire betalingssysteem — het gedrag van de Zwitserse geldmul-
tiplicator sterk beinvloedden en daarmee de monetaire strategie van de
SNB ernstig compliceerden. Na het missen van de geldgroeidoelstellin-
gen in drie achtereenvolgende jaren trok de SNB de consequentie en ver-
ving zij de jaarlijkse geldgroeidoelstellingen door een vijfjarendoelstel-
ling. '

Vergelijkbare institutionele veranderingen die het Zwitserse monetaire
beleid plaagden treden ook op aan de start van de EMU. De ECB intro-
duceert tegelijkertijd een nieuw interbancair betalingssysteem en een
nieuw systeem van reserveverplichtingen. De details van het Zwitserse
SIC-betalingssysteem verschillen van die van het Europese TARGET-
systeem. Ook met betrekking tot de details van het systeem van reserve- .
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verplichtingen wijken 7witserland en de EMU van elkaar af. Een groot
verschil met Zwitserland is voorts dat in Europa 11 landen met tot nu toe
verschillende systemen gelijktijdig overschakelen naar een uniform sys-

teem.

Ondanks deze verschillen kunnen we it deze casus leren dat institutio-
nele veranderingen in het geldaanbodproces niet per definitie een on-
schuldig karakter hebben. Ze kunnen het inzicht in geldaggregaten ver-

troebelen en het monetaire beleid daardoor op het verkeerde spoor zet-

ten. De Zwitserse ervaring kan de ECB derhalve leren dat bij de start van
de EMU enige voorzichtigheid geboden is bij de interpretatie van geld-

aggregaten.

4. De geldmultiplicator in de EMU-landen

In het empirische gedeelte van dit artikel zal worden nagegaan welk ef-
fect de harmonisatie van het monetaire beleid heeft op de geldmultipli-
cator in het EMU-gebied. Allereerst zullen historische patronen. in de
geldmultiplicator, de C/D-ratio en de R/D-ratio in tien EMU-landen
worden bekeken, om er achter te komen welke van beide ratio’s de sterk-
ste invloed heeft op het verloop van de geldmultiplicator. Overeenkom-
stig hetgeen in paragraaf 218 besproken, wordt hieronder gekozen voor
een agnostische kijk op het toekomstige verloop van de C/D-ratio. De
beter in te schatten veranderingen in de R/D-ratio worden vervolgens
gebruikt in een aantal simulaties. Het doel hiervan is om het effect van
de EMU op de hoogte en de spreiding van de geldmultiplicatoren in de
EMU-landen te laten zien, niet om exacte voorspellingen voor de geld-
multiplicator te genereren. Dit laatste is vanwege een aantal databeper-
kingen ook niet goed mogelijk. In de eerste plaats wordt in het euroge-
bied gebruikgemaakt van het geldaggregaat M3. Historische tijdreeksen
hiervoor zijn helaas niet Voot alle EMU-landen beschikbaar. In de twee-
de plaats wordt de exacte omvang van de geldmultiplicator mede be-
paald door institutionele details, zoals de korting van 100.000 euro die
clke kredietinstelling in de EMU van zijn reserveverplichting af mag
trekken.

Tabel 2 vat voor alle EMU—deelnemers,‘uitgezonderd Luxemburg, de ge-

gevens samen. Het betreft jaargegevens afkomstig uit de IMF-publicatie
International Financial Statistics (IFS). Gebruikmakend van de notatie in
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paragraaf 2 geldt: B=regel 14 IFS, C=regel 14a IFS, M=regel 34 + regel 35
IES. Alle overige variabelen kurmen hieruit worden berekend. Een uit-
splitsing van R/D naar RR/D en ER/D is op basis van de IFS-gegevens
helaas niet mogelijk.

Tubel 2. Beschrijving van de gegevens.

m c/D R/D Correlaﬁecoéfﬁcién@

periode T s Am, Am, AC/D,
" B % AC/D AR/D AR/D

Qosten-
rijk
Be:lgié3 1062-1991 4,08 143 038 019 002 001 066 -054 0,18
1992-1997 13,71 085 006 002 0,02 001 -006 -020 -0,95
Spanje4 1962-1982 593 073 015 004 005 002 -026 -069 -0/46
1987-1997 540 1,07 015 002 008 - 006 -010 -093 030
FinJand  1962-1997 1040 2,88 0,06 002 005 004 022 -058 -0,24
Frzmkrijk5 1962-1977 4,08 134 031 013 005 0,03 006 -075 -052
1978-1997 12,65 2,55 0,07 001 002 001 -001 -085 -040
Duitsland  1962-1997 546 092 0,13 0,02 009 003 052 -088 008
ITerland 1962-1996 4,33 1,11 017 004 012 0,05 -009 -051 -054
Italié 1962-1997 466 054 012 004 013 003 -032 -090 0,06

Neder-
land

Portugal ~ 1962-1997 4,29 :2,10 0,18 008 014 006 -0,18 -0,65 -0,20

1962-1997 6,59 241 014 008 007 003 -039 -088 -0,08

1962-1997 866 2,04 013 005 001 001 -050 071 -004

1. Gemiddelde.

2. Standaarddeviatie.

3. Reeksbreuken in monetaire gegevens in 1991.

4. Reeksbreuken in monetaire gegevens in 1983 en 1986.
5. Reeksbreuken in monetaire gegevens in 1978.

Tabel 2 geeft zowel voor de geldmultiplicator als zijn determinanten, de
C/D- en de R/D-ratio, het gemiddelde en de standaarddeviatie over de
periode 1962-1997. Vanwege reeksbreuken in de monetaire gegevens
van Belgié, Spanje en Frankrijk zijn de resultaten. voor deze landen in
deelperioden opgesplitst. Uit tabel 2 valt op te maken dat er de afgelo-
pen 35 jaar grote verschillen in de C/D-ratio en de R/D-ratio tussen Eu-
ropese landen bestonden. De onderlinge verschillen in de R/D-ratio zijn
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een weerspiegeling van de diversiteit in Europese reserveverplichtin-
gen. Deze diversiteit komt ook tot uiting in tabel 3, waarin de Europese
verschillen in reserveratio’s, reservegrondslagen en rentevergoedingen
op reserves zijn weergegeven. Tabel 3 geeft tevens de per 1januari 1999
in het eurogebied geldende uniforme regeling.

weergeven. Ook hieruit blijkt dat veranderingen in de R/D-ratio bepa-
lend zijn voor de kortetermijnbewegingen in de geldmultiplicator.

Figuur 3. Duitsland.
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Figuur 5. Frankrijk.
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In oktober 1998 heeft de ECB aangekondigd dat in de EMU een uniform
percentage reserveverplichtingen zal gelden van 2%.1% Om na te kunnen

gaan hoe dit zal doorwerken op de R/D

-ratio en op de geldmultiplica-

tor, moeten we toch meer weten over het relatieve belang van verplichte
en vrije reserves. Een indruk hiervan kan worden gekregen met behulp
van cijfers uit het jaarverslag van het European Monetary Institute
(1995). Deze publicatie bevat voor alle EU-landen de reserveverplich-
tingen voor monetaire doeleinden als een percentage van het BBP voor
het jaar 1994.1¢ In tabel 4 zijn deze cijfers omgezet naar een percentage
van de deposito’s. Dit is de maatstaf voor het percentage verplichte re-
serves (RR/D). De R/D-ratio is wederom gebaseerd op IF5-gegevens.
Het verschil tussen beide ratio’s geeft een schatting van het percentage
vrije reserves (ER/D). Er blijkt een sterk verband te bestaan tussen R/D
en RR/D: de rangcorrelatiecoéfficiént van Spearman tussen deze twee
variabelen heeft de waarde 0,62 en is significant op een niveau van 5%
(de t-waarde is 2,26). Uitgezonderd Finland verklaart de RR/D-ratio
zelfs 86% van de variatie in R/D.Y7 We mogen hieruit de conclusie trek-
ken dat verschillen tussen landen in R/D worden gedomineerd door

15 Zie Buropean Central Bank (1998b) voor details.
16 European Monetary Institute (1995), blz. 128-129.
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verschillen in RR/D. Dit correspondeert met de theorie it paragraaf 2:-
RR/D hangt af van het monetaire beleid dat van land tot land kon ver-
schillen, terwijl ER/D de uitkomst is van het kasbeleid van commerciéle
banken die in toenemende mate opereren in dezelfde internationale om-

geving.

Tabel 4. Reserveverplichtingen, 1994 (gemiddeld).

R/D RR/D ER/D
Oostenrijk 4.22% 3,38% 0.84%
Belgié 0,67% 0,00% 0,67%
Spanje 3,07% 2,04% 1,04%
Finland 12,86% 2,29% 10,57%
Frankrijk 0,73% 0,17% 0,56%
Duitsland 4,93% 2,26% 2,67%
Terland 5,80% 2,95% 2,85%
Talié 10,45% 11,31% -0,86%
Nederland 4,32% 4,81% -0,49%
Portugal® 431% 2,49% 1,83%

1. Ultimo 1994.

In de wetenschap dat R/D voor het grootste gedeelte wordt bepaald
door RR/D en dat dit percentage bij de start van de EMU op 2% wordt
gesteld, kan de volgende simulatie worden uitgevoerd. Met behulp van
vergelijking (4) worden recente gegevens over de C/D-ratio in de EMU-
Janden gecombineerd met het nieuwe percentage reserveverplichtingen
van 2%. Op deze wijze kan worden nagegaan hoe de geldmultiplicator
zal gaan veranderen met de komst van de euro. Tabel 5 bevat de resulta-
ten van deze invuloefening.

17 Voor Finland laten de IFS-gegevens zeer hoge waarden voor R zien, die niet verklaard
worden. Finland zal in het vervolg als een extreme waarneming worden beschouwd.
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Tubel 5. Geldmultiplicatoren: werkelijk en gesimuleerd.

‘i
1
|
|
|

1997 m m m vaste ge-

(met R/D=2%) | (met R/D=3%) | wichten
Oostenrijk 10,04 11,99 : 10,78 0,037
Belgié 14,78 17,87 15,24 0,028
Spanje 5,98 6,28 5,96 0,133
Finland 8,77 1544 1346 0,014
Frankrijk 17,93 15,50 13,51 0,110
Duitsland 7,39 8,31 7,73 0,373
Terland’ 6,98 9,52 8,76 0,009
Italie 541 8,37 7,78 0,226
Nederland 10,96 12,09 10,86 0,056
Portugal 10,62 13,57 12,02 0,015
ongewogen:
gemiddelde ’ 9,89 11,89 10,61
standaarddeviatie 3,97 3,75 3,01
gewogen (vaste gewichten):
gemiddelde 848 9,64 8,79
standaarddeviatie 3,86 3,07 2,48
gewogen (aangepaste gewichten): gewicht= gewicht=

C+2%D C+3%D

gemiddelde 9,84 9,02
standaarddeviatie 3,24 2,66

1. Gegevens uit 1996.

Kolom 1 in tabel 5 bevat de werkelijke geldmultiplicatoren over 1997; de

" tweede kolom geeft vervolgens de waarden die resulteren als voor R/D
niet de realisatie maar het door de ECB vastgestelde percentage reserve-
verplichtingen van 2% wordt ingevuld. Dit veronderstelt dat banken
geen vrije reserves houden, dat wil zeggen dat ER/D gelijk is aan nul.
Kolom 3 geeft ten slotte de resultaten indien we aannemen dat banken
bovenop de 2% verplichte reserves ook nog eens 1% vrije reserves aan-
houden. Dit komt overeen met het gemiddelde ER/D-percentage uit ta-
bel 4, exclusief Finland.
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Onderaan tabel 5 staan zowel de gewogen als de ongewogen gemiddel-
den en standaarddeviaties van de geldmultiplicatoren. De weging is ge-
baseerd op het relatieve aandeel in de basisgeldhoeveelheid, zoals de
volgende vergelijking laat zien voor twee landen:

(7) Miotaal = Miotasl/Brotaal = (B B1/Brotaa)) (M1/B1)+ (Bz2/Botar) (M2/B2)
= (E By/Bioga) (mp)+ (By/Byiaq) ()
met: M, i = E Mj+M, , By = E Bi+B, , E = wisselkoers.

De op deze wijze berekende gewichten staan in de laatste kolom van ta-
bel 5. Als we de kolommen in tabel 5 met elkaar vergelijken, vallen twee
verschillen onmiddellijk op. In de eerste plaats blijkt dat de gemiddelde
geldmultiplicator in het EMU-gebied zal stijgen als gevolg van de har-
monisatie van de reserveverplichtingen. Dit effect is sterker naarmate
banken minder vrije reserves zullen aanhouden. In de tweede plaats
kunnen we zien dat de waarden van de Europese geldmultiplicatoren
naar elkaar zullen toegroeien als gevolg van de EMU. De standaarddevi-
atie neemt in alle gevallen — gewogen of ongewogen - af. Het gewogen ge-
middelde van de geldmultiplicator ligt lager dan het ongewogen gemid-
delde vanwege het hoge aandeel van Duitsland en Italié in de Europese
basisgeldhoeveelheid en de lage waarden van hun geldmultiplicatoren.

Overigens ligt het voor de hand dat de verandering in de reservever-
plichtingen ook de wegingscoéfficiénten in vergelijking (7) zal beinvloe-
den. Daarom is in tabel 5 ook nog een berekening toegevoegd waarin de
geldmultiplicatoren zijn gewogen met de te verwachten basisgeldhoe-
veelheid onder de nieuwe reserveverplichtingen, uitgaande van de in de
simulatie gebruikte percentages van 2 en 3%. De verschillen tussen de
oude en de aangepaste gewichten zijn overigens gering.

In paragraaf 2 is betoogd dat een stabiele geldmultiplicator bijdraagt aan
de beheersbaarheid van de geldhoeveelheid. Welke stabiliteit mogen we
nu verwachten voor de euro-multiplicator? Figuur 6 biedt een blik in het
verleden. In deze grafiek zijn de jaarlijkse procentuele veranderingen
van de geldmultiplicatoren van acht EMU-landen afgezet tegen het ver-
loop van de gemiddelde multiplicator (EMUS). De steekproefperiode
loopt van 1980-1996; landen met reeksbreuken in deze periode (Belgi& en
Spanje) zijn niet meegenomen in de berekening. De gemiddelde EMU8-
multiplicator is berekend op basis van de in tabel 5 vermelde vaste ge-
wichten.
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Figuur 6. De historische stabiliteit van de euro-multiplicator.
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Op het eerste gezicht lijkt figuur 6 goed nieuws te bevatten voor de ECB:
de gemiddelde geldmultiplicator in het EMUS8-gebied vertoont een veel
stabieler patroon dan de afzonderlijke geldmultiplicatoren in de acht
landen. De berekening van standaarddeviaties bevestigt dit beeld. De
standaarddeviatie van de jaarlijkse groei van de EMU8-geldmultiplica-
tor is 3,30, lager dan de standaarddeviatie van de meest stabiele nationa-
le geldmultiplicator (4,50 voor Duitsland). We moeten echter oppassen
met het doortrekken van deze historische stabiliteit naar de toekomst.
De stabiliteit van de EMU8-geldmultiplicator is voor een groot gedeelte
te danken aan het tegen elkaar wegvallen van nationale verstoringen in
het geldaanbodproces. In het verleden hebben Europese landen bijvoor-
beeld op verschillende tijdstippen aanpassingen aangebracht in het sys-
teem van reserveverplichtingen en de rentetarieven van de centrale
bank. In de EMU zal dit soort aanpassingen echter volledig gesynchroni-
seerd plaatsvinden als gevolg van de centrale besluitvorming in de ECB.
Hierdoor zullen de correlaties tussen nationale verstoringen in het geld-
aanbodproces sterk toenemen; het stabiliserende effect van het nemen
van een gemiddelde van nationale geldmultiplicatoren, zoals te zien in
figuur 6, zal dan grotendeels verdwijnen. Immers, elke beleidswijziging
in het eurosysteem zal voortaan het hele gebied tegelijkertijd treffen. Dit
is een voorbeeld van het oude argument van Hayek dat de centralisatie
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van beleid de variabiliteit van de uitkomsten van het beleid kan vergro-
ten.*8

5. Besluit

Het geldaanbod is het stiefkindje van de monetaire economie. Vergele-
ken met de hoeveelheid onderzoek naar de stabiliteit van de Europese
geldvraag is de aandacht voor het effect van de EMU op het geldaanbod-
proces in Europese landen zeer gering. Toch kunnen verstoringen in het
geldaanbodproces het monetaire beleid ernstig bemoeilijken, zoals de
casus van Zwitserland in het midden van de jaren tachtig laat zien.

In dit artikel is nagegaan welke effecten we mogen verwachten van de
invoering van de euro op het gedrag van de Europese geldmultiplicator.
Gegevens voor de EMU-landen laten zien dat in de afgelopen 35 jaar be-
wegingen in de Europese geldmultiplicatoren vooral samenhingen met
bewegingen in de R/D-ratio en in veel mindere mate met bewegingen in
de C/D-ratio. De EMU impliceert een harmonisatie van het systeem van
reserveverplichtingen. Deze harmonisatie heeft de volgende drie effec-
ten op de euro-multiplicator. In de eerste plaats zal de waarde van de
geldmultiplicator in het EMU-gebied toenemen ten gevolge van de re-
ductie in de verplichte reserves. In de tweede plaats zullen de onder-
linge verschillen tussen de EMU-landen in de hoogte van de geldmul-
tiplicator afnemen. Deze convergentie hoeft echter niet noodzakelijker-
wijs te leiden tot een grotere stabiliteit van de geldmultiplicator in het
EMU-gebied. Het derde effect van harmonisatie is immers dat versto-
ringen in het geldaanbodproces die voortvloeien uit het monetaire be-
leid voortaan in het hele EMU-gebied gelijktijdig zullen plaatsvinden.
De enigszins kunstmatige stabiliteit van de Europese geldmultiplicator
in het recente verleden vormt derhalve geen garantie voor de toekomst.

Uit dit artikel volgen een aantal lessen voor het monetaire beleid in de
EMU. Ten eerste volgt uit de Zwitserse casus dat ih een periode van gro-
te institutionele veranderingen in de geldmarkt, monetaire aggregaten
veel van hun informatiewaarde kunnen verliezen. Het is zeer de vraag of
zij gedurende zo'n overgangsperiode een geschikte indicator voor het
monetaire beleid vormen. De beslissing van de ECB om voorlopig een

18 Zie Arnold (1994) voor een toepassing van dit principe op de Europese geldvraag.
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gemengde monetaire strategie te voeren, die niet eenzijdig leunt op
doelzones voor de geldhoeveetheid, is dus verstandig.

Indien na een overgangsperiode de geldmultiplicator in de EMU blij-
vend op een hoger niveau ligt hoeft dit op zichzelf nog geen probleem
voor het monetaire beleid te vormen. Voor de beheersbaarheid van de
geldhoeveelheid is het vooral van belang dat de euro-multiplicator in de
toekomst weinig fluctueert. Een stabiel beleid met betrekking tot het mo-
netaire instrumentarium en de geldmarkt draagt daartoe bij. Het is geen
toeval dat in de afgelopen decennia de Duitse geldmultiplicator het
meest stabiel was en de Duitse geldhoeveelheid het best beheersbaar. In
Duitsland is sinds de jaren zeventig immers een zeer stabiel monetair be-
leid gevoerd en is bovendien het financiéle systeem veel minder blootge-
steld aan vernieuwingen dan in andere landen. Men kan dit overigens
ook negatief opvatten: in Duitsland is het succes van het geldhoeveel-
heidsbeleid ten koste gegaan van de dynamiek van de financiéle sector.
Het is niet uitgesloten dat Europese beleidsmakers een andere afweging
zullen maken.

Als laatste les dienen we ons bij de interpretatie van econometrische re-
sultaten te realiseren dat de EMU een belangrijke structuurwijziging is,
waarop de Lucas-kritiek van toepassing is. De ECB zal moeten toetsen of
empirische resultaten uit het verleden, zoals de stabiliteit van de Europe-
se geldmultiplicator, bestand zijn tegen de Lucas-kritiek.

Bibliografie

ARNOLD, L] M. (1994), “The Myth of a Stable European Money Demand”, Open
Economies Review, jg. 5, blz. 245-259.

ARNOLD, L].M. en C.G. DE VRIES (1998), The Euro, Prudent Coherence?, discussie-
nota, 98-070/2, Tinbergen Instituut.

BERGEJK, PA.G. van (1999), “Bij de geboorte van het eurogebied”, Economisch
Statistische Berichten, jg. 84, nr. 4186, blz. 44-48,

BERK, J.M. en A.C.F. HOUBEN (1999), “De monetaire beleidsstrategie”, Economisch
Statistische Berichten, jg. 84, nr. 4186, blz. 49.

Bowrio, C.B.V. (1997), The implementation of monetary policies in industrial countries: a
survey, BIS Economic Papers, nr. 47, Bazel, Bank for International Settlernents.

BROWNE, EX., G. FAGAN en J. HENRY (1997), Money demand in EU countries: A Sur-
vey, Staff Papers, nr. 7, European Monetary Institute.

310

CaPITELLL R. en P. BUOMBERGER (1990), “Zur Geldpolitik der achtziger Jahre: Eini-
ge Grundsitzliche Uberlegungen”, Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft
und Statistik, nr. 4, blz. 535-551.

CosHAM, D. (1991), “The Money Supply Process”, in: C.J. GREEN en D.T. LLEWELLYN,
eds., Surveys in Monetary Economics, Volume 2, Blackwell, blz. 44-78.

EJFFINGER, S.C.W. (1986), Qver de Beheersbaatheid van de Geldhoeveelheid, Amster-
dam, VU Uitgeverij. ’

EUROPEAN CENTRAL BANK (1998a), A stability-oriented monetary policy strategy for
the ESCB, persbericht 13 oktober 1998.

EUROPEAN CENTRAL BANK (1998b), The use of a rhinimum reserve system by the Euro-
pean System of Central Banks in stage three, final specification, persbericht 13 okto-
ber 1998.

FEUROPEAN MONETARY INSTITUTE (1995), Annual Report 1994, Frankfurt, European
Monetary Instititute, april.

FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK (1990), Intermediate Targets and Indicators for
Monetary Policy: A Critical Survey, Federal Reserve Bank of New York.

Gros, D. en N. THYGESEN (1998), European Monetary Integration, Longman Harlow.

HoweLLs, PG.A. en K. BAIN (1998), Money, Banking and Finance, a European Text,
Addison Wesley Longman.

IsSING, O. (1994), “Monetary Policy Strategy in the EMU”, in: J.O. IDE BEAUFORT
WINEOLDS, S.C.W. EJFFINGER en L.H. HOOGDUIN, eds., A Framework for Mone-
tary Stability, Kluwer Academic Publishers, blz. 135-148.

KREMERS, ] J M. en T. LANE (1990), “Economic and Monetary Infegration and the
Aggregate Demand for Money in the EMS”, IMF Staff Papers, jg. 37, nr. 4, blz.
777-805.

LEMERMAN, L. en L.E.O. SVENSSON (1995), Inflation Targets, Center for Economic
Policy Research.

McCaLLum, B.T. (1989), Monetary Economics, Theory and Policy, Macmillan.

RicH, G. (1997), “Monetary targets as a policy rule: Lessons from the Swiss expe-
rience”, Journal of Monetary Economics, jg. 39, blz. 113-141.

ViTAL, C. en D.L. MENGLE (1988), “SIC: Switzerland’s New Electronic Interbank
Payment System”, Federal Reserve Bank of Richmond, jg. 74, nr. 6, blz. 12-27.

Abstract
The Euro Multiplier

Data for the EMU countries show that in the past 35 years fluctuations in the European
money multiplier were primarily related to fluctuations in the reserve requirements and
less to fluctuations in the currency - deposits ratio. EMU implies the harmonization of
the systems of reserve requirements. This article shows the consequences for the beha-
viour of the money multiplier in the EMU. It is shown that the value of the multiplier
will rise following the reduction in reserve requirements and that the differences between
the multipliers of the EMU countries will wither. This article also discusses the implica-
tions for the monetary policy strategy in the EMU.
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