
Het geld moet ergens zijn, maar waar? En ook is niet duidelijk hoe de
geldhoeveelheid de reële economie beïnvloedt.

weggelaten verklarende grootheid.
De derde is dat Goldfeld geen be-
roep doet op econometrische hoog-
standjes voor vermindering van het
residu.

Het doet sympathiek aan dat juist
Goldfeld voor de verklaring van het
residu niet zijn heil zoekt bij de for-
meel-econometrische vluchtweg
maar een inhoudelijke weg inslaat.
Hij doet dit door te experimenteren
met allerhande additionele verkla-
ringsgronden, onderverdelingen naar
sectoren en uitbreiding van het gebe-
zigde geldaggregaat. Het succes is
echter beperkt. Verwonderlijk is dat
hij in zijn nadere empirische analyse,
ondanks zijn eerdere aandacht aan
deze factoren, expliciete opneming
van de conjunctuur of de door hem
bepleite vermogensvariabele als ver-
klarende grootheden achterwege laat.
Natuurlijk zijn aan beide uitbreidin-
gen problemen van meting en databe-
schikbaarheid verbonden. Deze zijn
echter niet onoverkomelijk, zoals on-
derzoek voor Nederland en ook Euro-
pa heeft geleerd3. De desbetreffende
studies voor EG-landen laten zien dat
Goldfelds onverklaarde rest - zijn
anomalie voor de VS derhalve -
krachtig wordt teruggebracht of zelfs
verdwijnt door 0Bheming van een
conjunctuurindiçiltor of financieel ver-
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en heeft sinds de eerste econometri-
sche studies uit eind jaren 1930 een
opmerkelijke ontwikkeling doorge-
maakt. Kenmerkend daarbij is een
steeds verdergaande econometrische
verfijning zonder noemenswaardig
betere resultaten. Dit decennialange
proces van econometrisch-technologi-
sche verfijning kan samenvattend
worden gekenschetst als een zoek-
tocht naar stabiliteit}.

Goldfelds, vermoedelijk vanwege
de spectaculaire titel zoveel aandacht
trekkende artikel "The case of the
missing money" past geheel in deze
zoektocht2. De titel ten spijt, gaat
Goldfelds artikel echter alleen over
de constatering dat een eerder door
hem voor de VS geschatte geldvraag
over de periode vóór 1972l;>ij extra-
polatie de feitelijke geldvraitg in de
VS systematisch overschat: Goldfeld
bezag daarbij primaire liquiditeiten of
MI, dat wil zeggen chartaal plus gi-
raal geld. Het verschil tussen de vol-
gens de econometrische schatting
aanwezige hoeveelheid geld en de
feitelijk aanwezige hoeveelheid
noemt Goldfeld het verdwenen geld,
tIaarbij kennelijk zijn geldvraag als
norm voor de werkelijkheid nemend.

Deze overschatting, die berust op
een econometrische fictie, vindt Gold-
feld intellectueel verontrustend en in
zijn speurtocht naar de achterliggen-
de oorzaken denkt hij in eerste aan-
leg aan een specificatiefout, dat wil
zeggen fouten in zijn norm. Om dit te
ondervangen beschouwt hij een
groot aantal alternatieve geldvraag-
functies. Zonder groot succes overi-
gens, want zeker de helft van het aan-
vankelijk onverklaarde geldresidu
blijft bestaan.

Drie zaken vallen in dit artikel voor-
al op. De eerste is dat Goldfeld zijn
constatering van een zeker conjunctu-
reel patroon in de onverklaarde rest
niet ~erder uitwerkt. De tweede is
zijn toespeling op de rol van het ver-
mogen als een wellicht ten onrechte

Geldvraag
Wat de macro-economische invals-
hoek betreft, werd de vraag naar het
verdwenen geld met zoveel woorden
voor het eerst gesteld in een inmid-
dels befaamd artikel van de Ameri-
kaanse economist Goldfeld uit 1976.
Zoals bekend, wordt de macro-econo-
mische geldvraag, dat wil zeggen het
volume gewenste kassen, verklaard
uit de omvang van de transacties,
vaak gemeten als bnp, de lange en
de korte rente, en het prijspeil, reke-
ning houdend met traagheid in het
aanpassingsgedrag. Empirisch onder-
zoek naar de aldus opgevatte vraag
naar geld is bijna zo oud als de straat

Achter de benaming het ontbrekende
of verdwenen geld, zoals deze sinds
de jaren 1970 in de monetaire litera-
tuur verschijnt, gaan twee nogal ver-
schillende vraagstukken schuil. Aan
de ene kant is dit de macro-economi-
sche vraag naar geld - taalkundig
minder fraai maar kortheidshalve de
geldvraag genoemd - en het daarmee
verbonden begrip omloopsnelheid.
Aan de andere kant betreft dit de re-
gistratie. van de feitelijke verblijfplaats
van de geldhoeveelheid.

Het ontbrekende geld
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Volgens het Groot woordenboek der
Nederlandse taal (l2e druk 1992) is
een anomalie een afwijking van een
regel of wet, een tegenstrijdigheid of
onregelmatigheid. Iets vrijer opgevat
kan er ook onder worden verstaan
een buiten de gangbare zienswijze
vallend aandachtspunt. Op het ter-
rein van het geld, crediet en bankwe-
zen, de in onbruik geraakte bena-
ming voor wat thans monetaire
economie heet, bestaan verschillende
van dergelijke onderbelichte of nog
niet goed begrepen verschijnselen.
Eén ervan is de kwestie van het ver-
dwenen geld, een andere die van de
monetaire transmissie.

Het verdwenen geld



mogen als extra verklarende groothe-
den.

Lokalisatie van bankbiljetten
Goldfelds zoektocht naar het ontbre-
kende geld is, vanwege het fictieve
karakter, in zekere zin vooral een ab-
stracte macro-economische oefening,
die weinig ruimte biedt voor de inner-
lijke verbeelding. Geheel anders is dit
voor de andere, meer beschrijvende,
zienswijze op het ontbrekende geld.
Uitgangspunt daarvan is het feit dat
bij nauwgezette statistische registratie
de geldhoeveelheid zich niet laat lo-
kaliseren. Hierdoor wordt het houder-
schap van geld duisterder naarmate
de globale verdeling naar sectoren ge-
detailleerder wordt. Dit merkwaardi-
ge verschijnsel is niet alleen vastge-
steld voor Nederland, waartoe mijn
illustratie zich beperkt, maar ook
voor andere landen 4. Op basis van
het Spaaronderzoek 1960 van het
CBS vond Nieuwenburg in zijn onder-
zoek naar het liquiditeitsbezit van ge-
zinshuishoudingen in Nederland dat
zijn toerekening voor 1960 naar een
aantal sectoren per saldo in een niet
nader te bepalen restpost van nage-
noeg 80% of bijna f 9 mrd. resul-
teert5. Dit percentage betrof zowel
chartaal als giraal geld, kortom de pri-
maire liquiditeiten. In vervolg op
Nieuwenburg hebben Cramer en
Reekers voor 1971 getracht via rechts-
treekse ondervraging helderheid te
verkrijgen over dit naar houderschap
ontbrekende geld. Ook zij slaagden
er niet in de grote restpost, hun minu-
tieuze werkwijze ten spijt, in belang-
rijke mate te lokaliseren: zij konden
voor maar ongeveer de helft het hou-
derschap vaststellen. Het ontbreken-
de geld in hun onderzoek betrof
vooral bankbiljetten, waarvan ruim
60% van de waarde niet kon worden
gelokaliseerd. Dit zou zich vooral bij
de grote bankbiljettencoupures voor-
doen.

Niet zo lang geleden ondernamen
Boeschoten en Fase door middel van
intensieve enquêtes gecombineerd
met experts' opinies een hernieuwde
poging om nadere kennis over het
houderschap van bankbiljetten te ver-
werven6. Zij richtten zich daarbij,
evenals Fase enige jaren eerder in
een toerekeningspoging had gedaan,
geheel op het biljet vanf 1.000. Hun
conclusie was dat slechts 60% van
het houderschap van deze bankbiljet-
tencoupure was vast te stellen, on-
danks het feit dat sectoren als drugs-

handel, autobranche en gokwereld -
om aan te sluiten bij de monetaire
folklore - uitdrukkelijk in het onder-
zoek waren betrokken. Vergeleken
met eerder onderzoek was dit een be-
langrijke stap voorwaarts naar gewon-
nen inzicht. Het definitieve antwoord
bleef echter uit.

Beleidsimplicaties
De vraag is welke implicaties de con-
statering van het verschijnsel van ont-
brekend geld heeft voor het monetai-
re beleid.

Wat de geldvraag betreft, wordt sta-
biliteit vaak gezien als een noodzake-
lijke voorwaarde voor het voeren van
een geldhoeveelheidsbeleid. Voor-
aleer hier onmiddellijk de conclusie
aan te verbinden dat het ontbreken
van stabiliteit natuurlijkerwijze moet
leiden tot minder aandacht voor geld-
hoeveelheidsbeleid ten gunste van bij
voorbeeld rentebeleid, zou het doel-
matig zijn deze voorwaarde nader
theoretisch te onderzoeken. Daar-
naast is intensivering van het onder-
zoek naar de rol van financieel ver-
mogen en conjunctuur wenselijk,
vooral ook omdat de rol van vermo-
gen op natuurlijke wijze een groter
bezit aan liquiditeiten zou verklaren.

De onmogelijkheid het grote geld
te lokaliseren is intellectueel en statis-
tisch vervelend maar heeft geen ern-
stige beleidsgevolgen. De enige be-
leidsimplicatie waaraan gedacht zou
kunnen worden is van micro-econo-
mische aard en zou de beslissing in-
houden de grootste coupure, die van
f 1000, niet langer uit te geven. Ver-
moedelijk is dit echter een schijnop-
lossing die bovendien geen recht zou
doen aan de Nederlandse traditie ter-
zake van het bankbiljettenboeket, dat
sinds 1814 een biljet van f 1000 kent.

Welk antwoord ook wordt gege-
ven, de onmogelijkheid vooralsnog
met redelijke nauwkeurigheid vast te
stellen waar het door de centrale
bank in omloop gebrachte geld zich
bevindt - dat wil zeggen invulling
van Sir Dennis Robertsons dictum dat
"money must be somewhere,,7 - is
zeer onbevredigend en een anomalie
waarin onderzoekers niet mogen be-
rusten.

Monetaire transmissie

Sinds Hicks de principiële onbepaald-
heid van de Keynesiaanse rentetheo-
rie aantoonde, is het daarbij gebruik-
te IS-LM-stelsel het voornaamste

didactische hulpmiddel geworden
om de werking van het geld (maar
ook de rentevorming) in beeld te
brengen. Zoals bekend is deze voor-
stelling van zaken erg eenvoudig en
gestyleerd. Zo wordt bij voorbeeld ge-
heel geabstraheerd van openheid van
een volkshuishouding, wisselkoer-
sen, inflatie of de invloed van vermo-
gensmutaties. Een in dit licht be-
schouwde interessante amendering,
die met name in de jaren 1970 de mo-
netaire discussie en kritiek op het IS-
LM-denkschema verdiepte, kwam
van de monetaristen Brunner en Melt-
zer8. In hun zienswijze, waar overi-
gens net als in het IS-LM-raamwerk
de wisselwerking van stroom- en
voorraadveranderingen centraal staat,
wordt het transmissieproces gevoed
door wijziging in de relatieve prijzen
en de daardoor op gang komende
substitutieprocessen.

Hoewel Brunner en Meltzer zich
enigszins afzetten tegen het Hicksi-
aanse model, is dit tegelijkertijd hun
aangrijpingspunt voor veralgemenise-
ring ervan. Belangrijke kenmerken
daarvan zijn het aanvaarden van een
ruimer scala van activa dan in de een-
voudige geld-ob liga tie-dichotomie
van Keynes en Hicks. Zo onderschei-
den Brunner en Meltzer - en met hen
de monetaristen uit de jaren zeventig
- binnenlandse en buitenlandse acti-
va, financiële en reële activa alsmede
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financiële activa gerangschikt naar
looptijd en liquiditeit waaronder het
gewone geld. Hierbij worden, anders
dan in de gangbare opvatting die
geld ziet als de keerzijde van bank-
krediet, geld en kredietmarkten uit-
drukkelijk onderscheiden. Verder spe-
len het vermogen en de daarmee
samenhangende balans- en budgetre-
stricties een wezenlijke rol in hun stel-
sel, dat daardoor logisch gesloten
wordt. In de prijsvorming volgens de
monetaristische zienswijze van Brun-
ner en Meltzer staan rente- en belo-
ningsvoeten voor kapitaalgoederen
centraal. Deze prijsvorming werkt
ook door in het aanbodproces van
geld, waar basisgeld en geldmultipli-
cator - ten dele een oude bekende
uit de vooroorlogse leer van het geld,
crediet en bankwezen - theoretische
verdieping en een zekere endogenise-
ring ondergaan.

De theorie van Brunner en Meltzer
is elegant, rijk aan analytische moge-
lijkheden en logisch sluitend. Boven-
dien zoekt ze aansluiting bij de micro-
economische prijstheorie. Hierdoor
wint ze aan overtuigingskracht. Ech-
ter, zoals past bij de monetaristische
zienswijze, meenden de verdedigers
ook dat het een verifieerbare theorie
betrof. Empirisch onderzoek, met
veel voortvarendheid aangevat, bleek
echter moeizaam en weinig overtui-
gend. Het was alsof de theorie van
het transmissieproces van Brunner en
Meltzer te veeleisend was voor empi-
rische invulling. Dit blijkt ook uit de
daadwerkelijke toepassingen die zijn
beproefd en waar dusdanige vereen-
voudigingen nodig waren dat van de
aanvankelijke theorie slechts een ma-
ger aftreksel overbleet9. Dit neemt
niet weg dat de interessante vraag
blijft bestaan waarom dit zo hevig ge-
propageerde monetaristische en theo-
retische bastion geheel is verdwenen
uit de 'mainstream' van de monetaire
economie. Ligt dit aan de stukgelo-
pen empirie of dienden zich nieuwe,
compacter te formuleren theorieën
zoals die van de rationele verwachtin-
gen cum opdeling in verwachte en
onverwachte schokken aan? Of was
het dat de monetaristische benade-
ring naar de schaduw verschoof en
plaats moest maken voor een nieuwe
generatie denkers over monetaire
economie? Of, en het is wellicht spij-
tig tot die slotsom te komen, lijkt de
oude, vooral Keynesiaanse, benade-
ring empirisch nog het meeste hou-
vast te gevenlO;>
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Slot

Dit opstel schetst twee voorbeelden
van onderzoekterreinen uit de mone-
taire economie die hun raadsels niet
hebben prijsgegeven. Uiteraard zou
een andere keuze van monetaire ano-
malieën denkbaar zijn. Zo is vrijwel
onontgonnen de samenhang tussen fi-
nanciële structuur en monetaire trans-
missie of het verband tussen monetai-
re vormgeving en modellering. Ook
de analyse van de verdelingseffecten
van een kwantitatief kredietbeleid is
nooit centraal aandachtspunt van on-
derzoek en beleid geweest. Een ge-
heel ander thema, evenzeer de moei-
te waard, is de theorie van de
monetaire regelgeving en toezicht.
Als in de monetaire economie stief-
moederlijk behandeld onderwerp
zou verder gedacht kunnen worden
aan de analyse van geld en economi-
sche groei. Hoe dit ook zij, de bespro-
ken en zojuist genoemde voorbeel-
den laten andermaal zien dat de
monetaire economie, evenals de ge-
schiedschrijving naar het woord van
Geyl, kan worden opgevat als "een
discussie zonder eind"ll.
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