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Die dsterreichische Kapitalbilanz 1954 bis 1982

Eine Bestandsaufnahme der quantitativen Entwicklung des dsterreichischen
Kapitalverkehrs und seiner wichtigsten Strukturmerkmaie

Einteitung

Im Jahr 1982 wies die dsterreichische Leistungsbilanz
erstmals seit 13 Jahren wieder einen UberschuB aus.
Dieses glinstige Ergebnis sollte aber nicht vergessen
lassen, daB noch vor kurzem — vor allem in der Pe-
ricde 1974 bis 1981 - die Entwickiung der Leistungs-
bilanz eines der gréBten Probleme der Osterreichi-
schen Wirtschaftspolitik darstelte. War es bis in die
erste Halfte der siebziger Jahre im langerfristigen
Durchschnitt gelungen, die traditionell passive Han-
delsbilanz durch Uberschiisse in der Dienstleistungs-
bilanz — in erster Linie beim Reiseverkehr — sowie
den DevisenzufluB aus einer positiven Statistischen
Differenz auszugleichen, so ergab sich seither stén-
dig ein Passivsaldo, der zum Teil betrichtlich anstieg
In der Periode 1974 bis 1981 erreichte der kumulierte
Devigenfehlbetrag rund 114 Mrd. S, das entspricht
einem durchschnittlichen Jahreswert von
14,2 Mrd. 8

Abgesehen von der Frage nach den konkreten Ursa-
chen dieser Leistungsbilanzentwicklung (siehe hiezu
beispielsweise Smeral — Walterskirchen, 1981) er-
gibt sich aus der Existenz eines Leistungsbitanzdefi-

zits auch die Frage nach der Finanzierung des damit
verbundenen Devisenabgangs Defizitldnder bauen
Auslandsforderungen ab — beispielsweise durch
eine Verminderung ihres Bestands an Devisenreser-
ven — und/oder nehmen zusétzliche Auslandskredite
in Anspruch. UberschuBlinder gleichen ihren positi-
ven Saldo durch den Erwerb von Auslandsforderun-
gen aus In jedem Fall ergeben sich aus diesen Finan-
zierungstransaktionen Verénderungen in der Vermd-
gensposition einer Volkswirtschaft gegeniber dem
Ausland.

Fur Osterreich ist der internationale Kapitaiverkehr im
Laufe der siebziger Jahre zunehmend eine wichtige
Finanzierungsquelle gewordan lHustriert zunéchst an
ttand sehr einfacher Relationen ist eine ausgeprigte
Verschiebung in der Gesamtstruktur der dsterreichi-
schen Zahlungsbilanz von den Leistungshilanz- zu
den Kapitalverkehrskomponenten zu beobachten
{Ubersicht 1) Die Zunahme des Anteils der Kapitalbi-
lanz, ohne den kurziristigen (= reservewertigen) Ka-
pitalverkehr der Oesterreichischen Nationalbank
(OeNB), geht dabei in erster Linie von der Expansion
des kurzfristigen Kapitalverkehrs aus Aber auch im
Vergleich zum Brutto-fnlandsprodukt und bezogen

Ubersicht 1

Strukturwandel der dsterreichischen Zahlungshilanz

Lelstungsiilanz

insgesarmt Handelsbilsnz ~ Dienstleistungs-
bitanz

Devisenausginge

& 1855/1969 949 B37 7.8
& 196071964 832 608 104
& 1966/1969 934 764 154
& 1970/1974 896 7286 158
& 1875/1979 882 666 195
& 1980/1882%) 868 616 222
Deviseneingénge

& 195511959 923 741 175
& 1960/1964 933 862 247
iJ 1965/1969 912 803 280
@ 197011974 873 574 288
@ 197611979 837 519 277
2 1980/1982"} 844 484 297
Devisenausginge + Deviseneingdnge

25 1955/1959 836 789 126
25 19680/1984 933 730 175
25 1965/1969 923 684 217
& 1970/1974 885 650 222
& 1975/1979 859 583 236
& 1980/1982%) 855 550 260

Kapitalbilanz Kurzfristiger Summs®)
. f -~ fristia’ Kapitalverkehr
insgesamt’) langfristig kurzfristig"} der OeNB?)
Anteile in %
08g 04 04 43 1060
05 [¢:3 -03 59 1000
52 22 28 14 1000
76 32 44 23 1000
g8 45 54 18 1000
Mz 61 51 22 1000
42 41 [01] —-03 000
58 43 10 01 1000
75 49 286 -0 1000
105 38 67 00 1000
144 88 78 03 1000
143 88 75 —03 1009
25 23 02 20 1000
29 25 03 30 1000
83 36 z28 07 1000
91 35 55 i1 1000
121 56 g5 09 160
127 64 83 10 1000

') Chne kuszfristigen Kapitaiverkehr der OeNB - 2) Veriinderung der offizieilen Wihrungsreserven — °} Einschlieflich Reserveschdpfung und Statistische Differenz — *) Teil-

weise vorliufige Werte
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Ubersicht 2
Entwicklung des Ssterreichischen Kapitalverkehrs in
gesamtwirtschaftlicher Relation

Gesamter Kapital-
verkehr

in % des nominellen Brutto-Infandsproduktes

Kapitalexporte Kapitalimporte

& 1955/1959 02 11 13
& 1980/1984 01 14 18
& 1985/1969 16 23 38
25 1970/1974 29 40 69
25 1975/1979 44 65 109
@ 1980/1982") 80 77 138
in % der gesamten finanziellen Transaktionen?)
& 1955/1959 . . .
3 1960/1984 o8 84 g2
& 1965/1969 78 15 194
& 1970/1974 104 2 246
& 1975/1972 116 67 281
& 1980/1982") 1686 213 379
Ohne kurzfristigen Kapitalverkehr der 0eNB — 7) Teilweise vorldufige Werte —

% Gesamte finznzielle Transaktionen Osterreichs nach dem in Mocslechnar — No-
wotny (1981} dokumentierten Konzept

auf die gesamten Finanztransaktionen hat die Bedeu-
tung von Kapitalexporten und Kapitalimporten zuge-
nommen.

Die vorliegende Arbeit setzt sich vor allem eine Be-
standsaufrahme der langerfristigen Tendenzen im
asterreichischen Kapitalverkehr zum Ziel. Zusatzlich
werden einige wesentliche Strukturkomponenten
analysiert, die fir das Wachstum des Kapitalverkehrs
maBgebend sind, und die auch wirtschaftspolitisch in
mehrfacher Hinsicht Bedeutung haben. Den Aus-
gangspunkt hiefur bildet die Einordnung der beson-
deren Gesichtspunkte internationaler Finanzmarkte in
den makrodkonomischen Gesamtzusammenhang der
Finanzierungsverflachtung einer Volkswirtschaft,
Diese Verflechtung stellt in der Folge den Hinter-
grund der Analyse spezifischer Strukturdetails dar,
wobei allerdings die Kausalbeziehungen nicht weiter
untersucht werden.

Die Kapitalbilanz als Finanzierungs-
komponente einer Volkswirtschaft

Das Konzept

In einer geschlossenen Wirtschaft entspricht definito-
risch die beobachtbare Ersparnis {der Nicht-Konsum
von Gltern} der Investition {einschliedlich Lagerver-
adnderung) Diese Bedingung ist prinzipiell in jedem
Zeitpunkt erfullt Das gilt unabhingig davon, auf wel-
che Determinanten die grundsétzliche Entscheidung
zur investiven Verwendung eines Teils der laufenden
Guterproduktion zuriickgeht, und auch unabhéngig
davon, ob die dezentralen Investitions- und Sparent-
scheidungen befriedigend koordiniert werden konn-
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ten In einem rein definitorischen Sinn “finanziert* die
Ersparnisbildung eines Landes seine Investitionen.
Der definitionsgemiB enge nationale Zusammenhang
zwischen Ersparnis und Investition wird im Rahmen
einer offenen Volkswirtschaft getockert Das Investi-
tionsvolumen kann vom Umfang der Ersparnisbildung
abweichen, bzw. die Summe der im Land konsumier-
ten und investierten Glter kann gréBer oder kleiner
als die inldndische Glterproduktion sein. Im AusmaB
der verbleibenden Differenz (des Finanzierungssal-
dos gegeniiber dem Ausland) wird entweder die Er-
sparnis des Auslands zur Finanzierung von inlandi-
schen investitionen herangezogen, oder es werden
Teile der inldndischen Ersparnis anderen Volkswirt-
schaften zur Verfigung gestellt. Diese internationale
Bereitstellung von Ersparnissen erfolgt tber den Me-
chanismus des internationalen Kapitalverkehrs Sie
drickt sich gleichzeitig {netto) in Leistungsbilanzdefi-
ziten und -Uberschilssen der verschiedenen Lander
aus (siehe dazu ausflhrlich Mooslechner — No-
woiny, 1981, insbesondere §. 17-29)

Aus dem Blickwinkel der einzelnen Sektoren einer
Volkswirtschaft unterscheidet sich der internationale
Kapitalverkehr nicht grundsatzlich von den rein bin-
nenwirtschaftlichen Finanzierungstransaktionen. Wie
diese dient er dem Transfer von Finanzierungsmitteln
von einem UberschuB- zu einem Defizitsektor Aller-
dings ist in diesem Fall einer der beiden Sektoren das
Ausland. Daraus ergibt sich gleichzeitig eine direkte
Beeinflussung der Vermdgensposition jeder an inter-
nationalen Kapitaltransaktionen beteiligten Volkswirt-
schaft gegeniiber dem Ausland. Im Gegensatz dazu
bleibt die externe Vermégensposition von Transaktio-
nen auf den inldndischen Finanzmaérkten unberihrt.
Geht man von einer vereinfachten Darstellung des ge-
samtwirtschaftlichen  Transaktionszusammenhangs
einer — im Sinne des Ansatzes der modernen Finan-
zierungstheorie') — sektoral gegliederten Volkswirt-
schaft aus, so lassen sich Funktion und besondere
Bedeutung des internationalen Kapitalverkehrs in die-
sem System anschaulich abgrenzen Die Verbindung
zwischen den Transaktionen auf Gater- und Finanz-
markten wird Gber die Finanzierungssalden (FS) her-
gestellt. Ein positiver {bzw negativer) Finanzierungs-
saldo eines Sektors (UberschuBsektor bzw. Defizit-
sektor) ist dann gegeben, wenn sein gesamtes Ein-
kommen — in unserer Darstellung die Summe aus
seinem Faktoreinkommen { ¥} und den Nettotransfers
(1) — gréBer (kleiner) als die Summe seiner Ausga-
ben fir Konsum (C} und Investitionen (I} ist Unter
diesem Aspekt stellen die Haushalte einen typischen

Y Der Begriff *moderne Finanzierungstheorie® wird hier fir die
Analyse makrodkonomischer Finanzierungszusammenhéange
auf Basis sektoral gegliederter Volkswirtschaften verwendet,
wie sie vor allem auf Gurley — Shaw (1856} zurlckgeht Eine
aktuelle Formulierung bietet die Nobelpreisrede von Tobin
(1982), fir spezifisch oOsterreichische Gesichtspunkte vgi
Winckler (1982)
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Ubersicht 3

Schematische Darsteliung der gesamtwirtschaftlichen Transaktionsheziehungen einer Volkswirtschaft in sektoraler Gliederung

Gitermérkte') Finanzie- Flnanzmarkte®}
Einkom- Netto- Konsum Investitio- AuBen- rungssaldo Insgesamt Inlandische Sektcren Ausland*}
men trans- nen beitrag Insgesamt Private Gffentlicher Kredit- Qesterreichische
Sekteren fers”) Nichtbanken Sektor unternehmen Nationatbank
i Haushalte ........ ¥y + Ty -, - — = I8, = GKB—AF. GKB1. ini— AF L iNL GRKBqs— AFs GKBy s — AFy, GKB, s— AFy.s - GKB\, AUS— AFy, AUS
2 Unternehmen .. ... Y. + 715 - =5 - = F§» = GKB,—AF, GKBa, INL— AFs, INL. ~ GKBas—AFss  GKBa.— AFa. GKBg s— AFas - GKBa. 4U5— AF2. AUS
3 Private
Nichtbanken . ... Y. +Ta —Ca e fa - = FS: = GKBa—AF, GKBj, iNL— AFs, INL o GKBa s~ AF3 4 GKBy s— AFs. s - GKBa, aus— AFy aUS
4 Otfentlicher
Sektor ....,.... Y, + T —C. — 1, — = FS, = GKB.—AF, GKB,, int—AF int.  GKB.,—AF, 0 GKB,.:—AF; 5 GEB.e—AFu GKB.. aus—AF.. aus
5 Kreditunter-
nehmen...... .. - — — — — = F8% = GKB.—AF< GKBs, ine—AFs, 1Nt GKBj 53— AFs,, GKBs, .—AFs., 0 GEBy 6—AFs. s GKBs. aus— AFs. aus
6 Qesterreichische
Nationalbank . ..— - — - - = F8% = GKBs—AF:s GKBg. intL— AFs. INL - GEBe «— AFa. 4 GKBe,s— AFs s - GKBy AUS— AFq, AUS
Alle infandlschen
Sektoren........ .. YinL FTine —CINL —EINL - = FSiNL = GKBiNL— GKBINL INL— GKBINL s — GKBINL o — GKBint s— GEB INL.o— GEBINL AUS~
AFnL AFINL, NI AFINL = AFINL 4 AFINL s AFINL s AFiNL Aus
Austand. . ........... - + T4U8 — - —X+M = FSaus = GKB.aius— - - — e - GKB AUS INL—
AF aus AFAUS, INL
insgesami.. .. .......Y +0 —=C —i —X4M = 0 = GKB—AF 0 GKBINL 3— GKBINL 4— GKBINL s— GKBINL s— 5}
AFinL s AFINL & AFInL s AF L.

) Bereich der Volkseinkommensrechnung {Verwendungsseite}. — ?) Bereich einer gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung (Veranderung des Bestands an Forderungen (GKB = Geldkapitalbildung) bzw. Verbindlichkeiten (AF =
AuBentinanzierung) in sektoraler Zuordnung). — °) EinschiieBlich Steuern. — *) Forderungen und Verpflichtungen gegeniber dem Ausland (internationale Finanzierungsverfiechtung). — °) Da Kreditunternehmen und Nationalbank hier nur in
ihrer Funktion auf den Finanzmirkten relevant sind, werden ihre Finanzierungssalden vereinfacht als Null angencmmen. ihre Rolle auf den Gutermarkten wird damit implizit den Unternehmen zugerechnet.

£86L// BUoLaQsIBUON
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UberschuBsektor und die Unternehmen einen typi-
schen Defizitsektor dar, weil die Investitionstatigkeit
auf den Unternehmenssektor konzentriert ist Bei
Kreditunternehmen und Zentralbank nimmt auf Grund
ihrer hier allein relevanten Finanzmarktfunktionen der
Finanzierungssafdo praktisch den Wert Null an, wah-
rend die Vorzeichen der Salden des éffentlichen Sek-
tors und des Auslands wechseln Fir den Auslands-
sektor ist wesentlich, daB der Finanzierungssaldo des
Auslands der Summe der Finanzierungssalden aller
infandischen Sektoren mit umgekehrtem Vorzeichen
entspricht, da die Summe der Finanzierungssaiden al-
ler Sektoren gileich Null sein muB8 Ein Leistungsbi-
lanzdefizit Osterreichs bedeutet einen diesem genau
entsprechenden Leistungsbilanzuberschufl der ande-
ren Lander {= des Auslandssektors).

Als Spiegelbild zu dieser Gitermarktbetrachtung stel-
len sich sektorale und nationale UberschuB- und Defi-
zitpositionen in den Transaktionen der Finanzmarkte
dar. Ein positiver (negativer) Finanzierungssaldo be-
deutet hier Netto-Geldkapitalbildung {Netto-AuBenfi-
nanzierung}, d. h eine gegeniber der AuBenfinanzie-
rung (AF = Zuwachs an Verbindlichkeiten) hdhere
(geringere) Geldkapitalbildung (GKB = Zuwachs an
Forderungen).

Fir die in dieser Arbeit im Mittelpunkt stehende Fra-
gestellung des internationalen Kapitalverkehrs ist nun
innerhalb dieses Transaktionsrahmens wichtig, in wel-
chem Umfang der Auslandssektor im Bereich der Fi-
nanzmiérkie direkt mit den inlandischen Sektoren ver-
flochten ist Dafiir missen die sektorale Geldkapital-
bildung und die AuBenfinanzierung in Inlands- und
Auslandskomponenten aufgespaltet werden. Wie aus
Ubersicht 3 hervorgeht, wird jede Finanzierungstrans-
aktion eines Sektors mit einem bestimmien anderen
Sektor vollzogen Dabei kann es sich entweder um
einen inldndischen Sektor oder um das Ausland
handeln. Auf dieser Basis lassen sich die Bereiche
der Finanzmarkte in eine nationale und eine interna-
tionale Komponente trennen Zumindest theoretisch
kann jeder der Sektoren zur Deckung seines Finan-
zierungssatdos die Inanspruchnahme von nationalen
und internationalen Finanzméarkten kombinieren

Das Datenmaterial

Die empirische Ausflilung des dargestellten Konzep-
tes gesamtwirtschaftlicher Transaktionszusammen-
hénge bedingt eine {konsistente) Zusammenfihrung
von Volkseinkommensrechnung und gesamtwirt-
schaftlicher Finanzierungsrechnung Das ist an Hand
dsterreichen Datenmaterials zur Zeit nur ansatzweise
mdglich {siehe hiezu die beiden Versuche von Hand-
ler — Lehner, 1981, und Mooslechner — Nowoiny,
1981) Fir eine isolierte Beschreibung des internatio-
nalen Kapitalverkehrs als eines wesentlichen und be-
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sonderen Teils dieser Verflechtung steht hingegen
als umfassende Quelle die Kapitalbilanz aus der Zah-
lungsbifanzstatistik der Qesterreichischen National-
bank (OeNB} zur Verfiigung. Als Grundlage dieser Ar-
beit wurde das in revidierten Jahreswerten verflig-
bare Datenmaterial der Zahlungsbilanz des Zeitraums
1954 bis 1981 zunichst in einheitlicher Gliederung
nach dem neuen Zahiungsbilanzkeonzept der OeNB
aufbereitet. Fiir 1982 wurden die vorlaufigen Werte
der monatlichen Zahlungsbilanzstatistik verwendet
Von diesem grundlegenden Datenstock ausgehend
ist es dann moglich, die Kapitalverkehrstransaktionen
unter verschiedenen Gesichtspunkten in Teilkompo-
nenten zu zerlegen Fir den gesamten Untersu-
chungszeitraum stehen die sektorale Gliederung und
die Trennung nach Finanzierungsinstrumenten (finan-
ziellen Transaktionsformen) zur Verfigung. Geglie-
dert nach regionalen Kriterien und nach Wahrungen
gibt es vollstdndige Angaben flr die Jahre 1973 bis
1981. Darliber hinausgehend wurde eine Reihe von
Sonderstatistiken (zum Exportfinanzierungsverfahren
der Oesterreichischen Kontrollbank, Finanzschulden-
berichte der Osterreichischen Postsparkasse, Aus-
landsstatus der sterreichischen Kreditunternehmen
u a.) herangezogen

Die Entwicklung des dsterreichischen
Kapitalverkehrs: Langerfristige Perspektiven
und spezielle Einfliisse

In der Analyse des &sterrsichischen Kapitalverkehrs
mit dem Ausland dominiert primar die rasche Expan-
sion dieses Bereichs seit Beginn der siebziger Jahre.
Erreichte die Summe aus Deviseneingdngen und De-
visenausgéngen (= Kapitalverkehrsvolumen) im ge-
samten Kapitalverkehr — ausgenommen den kurzfri-
stigen (= reservewertigen) Kapitalverkehr der OeNB
und die Handelskredite {Zahlungsziele} der Unterneh-
men?) — im Jahresdurchschnitt der Periode 1970 bis
1974 rund 33,5 Mrd S, so ist dieser Wert fur die Jahre
1980 bis 1982 auf 1454 Mrd. S gestiegen. Der Um-
fang an grenzuberschreitenden Finanztransaktionen
hat sich somit im Abstand von etwa einem Jahrzehnt
mehr als vervierfacht Das kumulierte Kapitalverkehrs-
volumen des Zeitraums 1954 bis 1969 erreichte nur
wenig mehr als die Halfte des im Zeitraum 1980 bis
1682 durchschnittlich pro Jahr erzielten Wertes.

Trotz der in der jlingsten Vergangenheit sehr dynami-
schen Entwicklung der Kapitalverkehrstransaktionen
kam der entscheidende Anstol zu einer kraftigen Be-
lebung des Kapitalverkehrs am bzw. vor dem Uber-
gang von den sechziger zu den siebziger Jahren

% Aus GrGnden der Zeitreihenkensistenz wurden die Zahlungs-
ziele der verflgbaren Jahre (1977 bis 1981) nicht in die Analyse
aufgenommen
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Ohne gravierende Anderung in der Leistungsbilanz-
position und, was noch interessanter erscheint, zu-
nichst auch ohne besonderen Effekt auf den Kapital-
verkehrssaldo {ohne Waihrungsreserven} erhdhte
sich etwa das durchschnittliche Kapitalverkehrsvolu-
men in den Jahren 1970 bis 1974 im Vergleich zur
zweiten Halfte der sechziger Jahre auf mehr als das
Dreifache. Der markante Sprung fand vom Jahr 1969
zum Jahr 1970 statt Die Zunahme des Kapitalver-
kehrs in dieser Periode ist vor allem auf den Bereich
der kurzfristigen internationalen Finanztransaktionen
zurlckzufithren Uberwogen bis 1969 — von wenigen
Ausnahmen abgesehen — die Transaktionen des
langfristigen Kapitalverkehrs, so gewann mit Beginn
der siebziger Jahre der kurzfristige Bereich sprung-
haft an Bedeutung und Ubertraf den Umfang fangfri-
stiger Finanziransaktionen zum Teil erheblich Erst
verzdgert und im Gefolge wachsender Leistungsbi-
lanzdefizite nahm dann auch der langfristige Kapital-
verkehr deutlich zu, und es zeigte sich weiters auch

ein Netio-(Kapitalimport-)Effekt des ausgeweiteten
Kapitalverkehrsvolumens.

In langerfristiger Perspektive kénnen somit in der
Entwickiung der d&sterreichischen Finanzierungsver-
flechtung mit dem Ausland mindestens drei verschie-
dene Phasen festgestellt werden (siehe hiezu OeNB,
1972):

— Die erste Phase bis 1959 ist durch eine praktisch
vollstdndige Reglementierung des Kapitalverkehrs
gekennzeichnet. Das Transaktionsvolumen ist mi-
nimal und konzentriert sich auf den langfristigen
Bereich Diese Phase endet im wesentlichen mit
der Konvertibilitdtserklarung des Schillings per
1. Janner 1959.

Daran anschlieBend bringt die erste Halfte der
sechziger Jahre eine weitgehende Liberalisierung
des Zahlungs- und Kapitalverkehrs mit dem Aus-
land. In dieser Phase belebt sich der kurzfristige
Kapitalverkehr, und die Kreditunternehmen gewin-
nen im Bereich internationaler Finanztransaktionen

Ubersicht 4

Der dsterreichische Kapitalverkehr 1954 bis 1982

Langfristiger Kapitalverkehr

Kurziristiger Kapitalvarkehr)

Lang- und kurzfristiger Kapitalverkehr')

Forderun- Verpflich- Forderun- Forderun- Forderun- Verpfiich- Forderun- Forderun- Forderun- Verpflich- Forderun- Forderun-
gen tungen  gen + Ver- gen — Ver- gen tungen gen + Ver- gen - Ver- gen tungen gen + Ver- gen — Ver-
pilichtun-  pflichtun- pflichtun-  pflichtun- pflichtun-  pflichtun-
gen gen gen gen gen gen
Mifi S
1954 - 3t - 850 — 881 819 150 ¢ 159 150 19 - 850 — 731 963
1855 — 3/ - B - 11 jit] 108 ¢ 103 103 67 — 75 - 8 142
1956 - a2 1362 1330 — 1384 2580 O 290 290 258 1382 1620 — 1104
1957 143 1654 1797 — 1511 — 130 c - 130 — 130 13 1654 1667 — 1641
1958 122 3204 3326 -~ 3082 o} Q G 0 122 3204 3328 - 3082
1958 389 668 1057 — 279 458 75 538 330 847 746 1583 101
1960 - &1 326 265 - 387 - 871 504 - 367 - 1375 - 932 830 — 02 — 1762
1961 102 2581 2693 -~ 2439 - 4 1456 1462 — 1460 a8 4047 4145 — 3949
1962 719 2978 3897 — 2259 0 791 7 — 791 718 3789 4488 — 3080
1963 361 3285 3648 — 2924 0 - 914 - 14 914 361 2371 2732 — 2010
1064 1011 2182 373 — 11 a 788 788 — 788 1011 2950 3981 — 1839
1965 1204 927 2131 277 4988 6338 11328 — 1350 6192 7 265 13457 — 1073
1966 1276 2202 3478 - 926 - 632 2274 1642 — 2906 844 4478 5126 — 3832
1967 724 7617 8341 — 65893 3520 2634 6214 828 4.244 10311 14555 — B0&7
1968 2 666 7 489 10155 - 4823 622 - 2071 — 1449 2693 3.288 5418 8708 -~ 2130
1969 3748 3097 £.3845 651 4189 1878 6067 2313 7937 4975 12912 2982
197G 3246 3685 6911 — 419 B ECE 10644 19250 — 2038 11852 14 308 26181 - 2457
1971 3929 35613 7442 416 5188 12380 17578 — 7202 9117 15503 25020 — 6786
1872 5758 7 654 13412 — 1896 9604 15122 24726 — 5518 15.362 2778 38138 -~ 7414
1873 10.880 7 128 18008 3752 15 483 17 061 32544 — 1578 26363 24 189 50552 2174
1874 8123 13.500 13823 — 7378 1895 £191 7886 — 4496 7.818 19 691 27500 — 11874
1875 5483 26 638 35181 — 18214 15137 17737 32874 — 2607 23 820 44 435 68.055 — 20815
1976 18 055 14724 30779 1331 15 461 28721 45182 — 14260 Nn5s 44 445 75961 — 12928
1877 21679 31507 53186 — 9828 8192 20243 28485 — 12100 29 871 51.800 81671 — 21928
1478 12,254 32684 44938 — 20430 17 745 20702 38447 — 2957 29999 53288 83385 — 23387
1679 21 183 13 991 35154 772 38480 45724 84204 - 7244 59843 59715 119358 — 72
1980 29 433 36517 65950 - 7084 35516 71320 1068.836 — 35804 64949 107.837 172786 — 42688
1881, 40906 55 946 96.852 — 15040 17 855 28743 46598 — 10888 58761 84 689 143450 — 25928
19627 34041 23684 57725 10.357 33627 28718 62345 4809 &7 568 52 402 120070 15 266
@& 195571958 117 1383 1480 — 1245 144 16 160 125 261 1.379 16840 — 1118
&5 1960/1964 426 2288 2695 — 1842 - 175 5256 30 - 700 251 2793 3045 — 2542
& 1965/1969 1924 4,266 6180 — 2348 2537 2223 4760 318 4481 6489 10850 — 2028
& 19701974 5987 7092 13079 — 11406 8116 12282 20387 -~ 4168 14102 19374 33476 — 527
& 197611978 15927 23921 35848 — 7894 15 003 26 838 45838 — 7833 34930 50757 85686 — 15827
& 1980/1982%) 34793 38716 73509 - 3822 29 000 42927 71927 ~— 13827 63733 81643 145436 — 17 850
& 1854/1982% 7802 10 684 184868 — 2883 8113 11 662 19774 — 3549 15915 22346 38861 — 6431

1} Ohne Zshlungsziele und kurzfristigen Kapitaiverkehr der OeNB — ?) Teilweise vorliufige Werte
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an Bedeutung. Eine gewisse Rolle spieite dabei
auch das Auslaufen verschiedener Clearing-Ab-
kommen. Neben dem Finanzierungsbedarf einer
wachsenden AuBenhandelsverflechtung diurfte die
Zunahme des Kapitalverkehrs in diesem Jahrzehnt
in erster Linie auf Liberalisierungsefiekte zurick-
zufithren sein

— In einer dritten Entwickiungsphase — ab etwa
1970 — kumuliert eine Rethe internationaler Ein-
flisse in einer weitweiten Aufblahung der interna-
tionalen Finanzbeziehungen, an der auch Oster-
reich teithat. Dazu z&hlen vor allem die Flexibilisie-
rung des Wechselkurssystems, die weliweite Um-
strukturierung der Leistungsbilanzsalden und —
eng mit beiden Erscheinungen verbunden — ein
verselbstandigtes Wachstum zumindest eines
Teils der internationalen Finanzmérkte (Eurofinanz-
markte) Sicherlich ist diese letzte, bis in die Ge-
genwart reichende Phase nichi nur dem Voiumen
nach, sondern auch in wirtschaftspolitischer Hin-
sicht die wichtigste

Es ist naheliegend, auch das rasche Wachstum des

&sterreichischen Kapitalverkehrs seit 1970 in seiner

besonderen Auspragung im Bereich der kurzfristigen

Transaktionen und in seiner (zundchst} geringen Sal-

denwirkung mit der spezifischen Problematik des in-

ternationalen Wahrungssystems in diesem Zeitraum
in Beziehung zu setzen. Die Jahre 1968 bis 1971 um-
fassen im wesentlichen die Konfliki- und Kollapspe-
riode des Wahrungssystems fixer Wechselkurse von

Bretton Woods (vergleiche hiezu Tew, 1977, und

Argy, 1981), dessen Ende im Zeitraum zwischen der

Aufhebung der Goldkonvertibilitit des US-Dollars

(15. August 1971) und dem formellen Ubergang zum

Floaten aller wichtigen Wahrungen bei der Dollar-Ab-

wertung vom 12. Februar 1973 anzusetzen ist. Es |48t

sich eine Reihe von Ursachen daflr anfUhren, daB die

Ereignisse rund um die Endphase des Systems von

Bretton Woods eng mit dem verstérkten Wachstum

der internationalen Kapitalstréme zusammenhén-

gen:

— Dazu zahlen einmal die im Vergleich zu den Erfah-
rungen der finfziger und sechziger Jahre riesigen
{spekulativen, vor allem zinsabhingigen) Kapital-
bewegungen zwischen den USA und Europa (bzw.
zwischen dem US-Dollar und den wichtigen euro-
paischen Wahrungen) mit zum Teil rasch wech-
seinder Richtung, deren Ausmaf letzter AnlaB fur
das Scheitern des globalen Fixkurssystems war —
dies nicht zuletzi deshalb, weil das traditionelle in-
strumentarium der Zentralbanken dieser Situation
kaum gewachsen war

— Eng damit verbunden ist eine zunehmende Bedeu-
tung der Euro-Finanzmérkte. In dieser Periode er-
gaben sich durch die restriktive US-Kreditpolitik
der Jahre 1968 und 1969 und die Verlagerung des
in den USA durch die Regulation Q auf die Einla-
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genseite beschrankten Zinswettbewerbs der Ban-
ken in den Euromarkt (zu ihren Euromarkt-Téch-
fern) wesentliche AnstéBe zur Ausweitung der in-
ternationalen Finanzkapitalstrome.

— SchlieBlich bewirkte aber auch der Ubergang zu
ginem System (gegeniber dem Dollar) mehr oder
weniger frei floatender Wechselkurse rein tech-
nisch — da die verdnderte Situation flr den inter-
nationalen Warenverkehr in verstarktem MaBe eine
Kurssicherung notwendig machte — eine nicht un-
bedingt saldenwirksame Ausdehnung des Kapital-
verkehrs,

Obwohl an Hand der verfiigbaren Statistiken eine Ur-
sachentrennung nach diesen Kriterien natlrlich nicht
maoglich ist, deuten doch einige Aspekte darauf hin,
daB der dsterreichische Kapitalverkehr in dieser Pe-
riode in vergleichsweise geringem Umfang von spe-
kulativen Kapitalbewegungen gepragt gewesen sein
dirfte. Einerseits stellte der dsterreichische Schilling
kein wesentliches Ziel der internationalen Spekulation
-~ efwa vergleichbar der DM — dar. Andererseits
verhinderten frihe administrative MaBnahmen und die
Schilling-Aufwertung gegenilber dem Dcllar von An-
fang Mat 1971 sowie die Freigabe der Kursbildung {in
Bandbreiten) Ende August ein Ubergreifen der durch
spekulative Zuflisse verursachten Probleme der BRD
auf Osterreich®). Somit dirfte der Bereich der Kurs-
sicherungsgeschéafte flr die erhebliche Ausweitung
des Kapitajverkehrs dieser Periode von ausschlagge-
bender Bedeutung gewesen sein. Die OeNB ging un-
mittelbar nach der Schilling-Aufwertung vom vorher
geltenden Einzelbewilligungsverfahren zur generellen
Bewilligung von Kurssicherungsgeschaften mit einer
Laufzeit bis zu sechs Monaten Uber. Im Auslandssta-
tus der Kreditunternehmen schlug sich das in einer
starken Zunahme der Termindevisenpositionen nie-
der (Ubersicht 5) Vom Zuwachs der Summe aus For-
derungen und Verbindlichkeiten in der kurzfristigen
Auslandsposition der Kreditunternehmen um rund
42 Mrd S { + 249%) zwischen 1968 und 1971 entfielen
annghernd 87% allein auf die Ausweitung des Termin-
devisengeschaftes

Insgesamt 138t sich somit fir diese markante Phase
des Entwicklungssprungs im &sterreichischen Kapi-
taiverkehr schlieBen, daB die Transformation auf ein
neues guantitatives, aber auch qualitatives Niveau am
Ubergang von den sechziger zu den siébziger Jahren
eine Folge des Ubergangs vom Bretton-Woods-Fix-
kurssystem zu den verschiedenen Formen flexibler
bzw. teilflexibler Wechselkurse darstellt, die das inter-
nationale Wéhrungssystem seither kennzeichnen
Dieser Ubergang war von erhdhten Unsicherheiten
sowohl im realwirtschaftlichen wie im finanzielien Be-

%) Zu den Gsterreichischen Spezifika dieser Periode vgl. OeNB-
Chronik der Wahrungspolitik und die OeNB-Geschiftsberichte
der entsprechenden Jahre.
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Ubersicht 5

Veranderung der kurzfristigen Auslandsposition der
dsterreichischen Kreditunternehmen in den letzten Jahren
des Systems von Bretton Woods

1968 1968 1970 1871")  1868/1871

Jahresendsténde?) Verande-
rurng
Mill S

Bichtdavisen und Valuten
Forderungen 2 409 3006 4922 3615 + 1108
Verbindlichkeiten .. .. 4138 5099 8618 5032 + 894
Forderungen + Verbindfich-

keiten BN 6 547 8105 13 540 8547 + 2000
Forderungen — Verbindlich-

keiten — 1729 — 2093 — 3896 — 1517 + 212
Termindevisen
Forderungen . 3780 7287 12314 17341 413561
Verbindlichkeiten PR 4187 5540 12146 26523 422736
Forderungen + Vergindlich-

keiten . . .o 7 967 12827 24 460 44284 +36297
Forderungen — Verbindlich-

keiten . - 407 1747 188 — 9882 — 9175
Geldmarktpapiere
Forderungen . 408 146 78 85 — 313
Verbindlichkeiten . .. - - - - -
Forderungean <+ Verbindlich-

keitan e 408 146 7B 95 — 313
Forderungen — Verbindlich-

keiten . 408 146 78 9 — 318
Kurzfristige Kredite
Forderungen 1683 1988 2834 4316 + 2633
Verbindlichkeiten .o 222 234 801 1506 + 1288

Forderungen + Verkindtich-
keiten . .

Lo i 808 2222 3635 5821 + 3918
Forderungen — Verbindlich-

kaiten . 1461 1754 2033 2811 + 1350
Insgesamt
Forderungen . 8230 12427 20148 25267 +16987

Verbindlichkeiten 8547 10873 21565 33460 +24 913

Forderungan + Vearbindlich-

kaiten . P 16827 23300 41713 58727 441900
Forderungen — Verbindlich-
keiten — 287 1854 — 1417 — B183 — 7928

Q: Oesterraichische Nationalbank Auslandsstatus der Osterreichischen Kreditun-
ternehmen — ') Zum Teit neus Reihen — *) Position in Fremdwéhrung und Schil-
fing

reich geprégt, die sich in der Folge in einer erhéhten
internationalen Mobilitat von Finanzkapital und einem
verstirkten Ausbau internationaler Finanzierungsver-
flechtungen niederschlugen. Dabei kann als charakte-
ristisch fir die Interdependenz von Wechselkursen,
internationalen Kapitaltransaktionen und nationaler
Geldpolitik angesehen werden, daB in dieser turbu-
lenten Phase Ursache und Wirkung nur schwer ge-
trennt werden kdnnen.

Fir eine kleine offene Volkswirtschaft wie Osterreich,
die weder als Akteur noch als Spekulationsziel von
besonderer Bedeutung war, gilt dieser Schiu@ nur in
abgeschwéchter Form. Ex post |48t sich jedenfalls
feststellen, daB das Ende des Systems von Bretton
Woods unter den gegebenen institutionellen Rah-
menbedingungen den wesentlichen AnstoB zu einer
verstérkten internationalen Finanzierungsverflechtung
der &sterreichischen Volkswirtschaft gab. Auch wenn
Osterreich in der Ubergangsphase nur Anpassungs-
reaktionen zeigte (zeigen konnte), haben die damals
neu geschaffenen internationalen Rahmenbedingun-

gen in der Folge zu einer Verstirkung des internatio-
nalen Kapitalverkehrs gefihrt.

In den folgenden Jahren erhielt die integration Oster-
reichs in die internationalen Finanzmérkte durch stei-
gende Leistungsbilanzdefizite und die Auslandsfinan-
zierung der Budgetdefizite zusitzliche impulse Diese
beiden Faktoren hatten weiters einen Netto-Kapital-
importeffekt der Kapitalbilanztransaktionen zur Folge,
der definitorisch mit einer entsprechenden Passivie-
rung der dsterreichischen Auslandsvermégensposi-
tien einherging

Dominierende Rolie der Kreditunternehmen

Trennt man den &sterreichischen Kapitalverkehr der
Untersuchungsperiode nach sektoralen Gesichts-
punkten, so I&Bt sich in erster Linie die dominierende
Bedeutung der Kreditunternehmen deutlich erken-
nen. Gemessen an den kumulierten Brutto-Transak-
tionswerten von 1954 bis 1982 sind den Kreditunter-
nehmen vom gesamten nicht-reservewertigen Kapi-
talverkehr 77,0% zuzurechnen, auf Wirtschaftsunter-
nehmungen und Private entfielen 13,7% und auf &-
fentliche Stellen 9,1%. Gleichzeitig haben die Kredit-
unternehmen ihre Position langerfristig tendenziell
ausgeweitet. Im Durchschnitt der Jahre 1980 bis 1982
erreichte ihr Anteil am Kapitalverkehrsvolumen be-
reits 82,7%, 1965 bis 1969°) hatte der enisprechende
Wert nur 51,7% betragen. Dieser relative Bedeutungs-
gewinn ging primar auf Kosten eines stark rlckiaufi-
gen Anteils des Kapitalverkehrs von Wirtschaftsunter-
nehmungen und Privaten, der im gleichen Zeitrgum
von 32,4% auf 8,6% sank. Die Rolle dffentlicher Steflen
war gegenidber diesen léngerfristig stabilen Trends
vergleichsweise starken Schwankungen unterworfen.
Diese spiegeln den im Zeitablauf unterschiediichen
Finanzierungsbedarf dieses Sektors ebenso wider
wig sein Substitutionsverhalten im Hinblick auf des-
sen Bedeckung aus inlandischen und auslandischen
Quellen.

Sowohl hinsichtiich der Fristigkeit der Transaktionen
als auch beziglich des Beitrags der Aktiv- und Pas-
sivseite werden in der sektoralen Aufspaltung we-
sentliche Strukturunterschiede deutlich. So dominie-
ren die Kreditunternehmen mit einem Anteil von
98.8% in der Periode 1954 bis 1982 vor allem den Ka-
pitalverkehr im kurzfristigen Bereich (ohne OeNB]
Insgesamt ist thre Position bei den Kapitalexporten
{1954 bis 1982 90,2%) stirker als auf der Verpflich-
tungsseite (1954 bis 1982 67,6%). Die Ursachen dafiir
lassen sich im langfristigen Kapitaiverkehr erkennen
Dort ist die Bedeutung von offentlichen Stelien (1954

Y Auf Grund der im vorangehenden Abschnitt analysierten
Rahmenbedingungen der historischen Entwicklung des Kapital-
verkehrs kann eine Gegenlberstellung mit frGheren Perioden
nicht afs sinnvoll angesehen werden

445




Monatsberichte 7/1983

Ubersicht 6
Die sektorale Zusammmensetzung des Gsterreichischen Kapitalverkehrs
Forderungen Verpflichtungen Saldo
(Kapitalexporte) {Kaphalimporte)} (Forderungen — Verpflichtungen)
Insgesamt OeNB  Kredit-  Offent- Wirt- insgesart OeNB  Kredit-  Offant- Wirt-  [nsgesamt QOeNB  Kredii-  Offent- Wirt-
unter- liche schaftsun- unter- liche schaftsun- unter- liche schaftsun-
nehmen Stellen  terneh- nghmen Stellen  terneh- nehmen  Stellen  ternen-
mungean mungen mungen
und Pri- und Pri- und Pri-
vate") vate') vata")
Periodendurchschnitte in Mill S

Langfristiger Kapitalverkehr
&5 1955/1959 17 37 62 — 28 46 1363 86 421 856 — 1245 7 - 24 — 449 — 810
& 1960/1964 426 83 105 e 187 2.268 135 183 1951 — 1842 83 - 30 — 111 1784
25 1965/1969 1924 30 831 157 906 4266 248 1553 2465 — 2343 30 583 — 1336 —1560
& 1970/1974 5987 — 8 3947 248 1797 7092 1066 — 61 6088 — 1105 — ] 2.881 309 —4.289
& 1975/1979 15927 158 13612 284 1875 23921 8275 9 560 6087 — 7934 156 5337 - 9275 —4.211
& 1980/19822) 34 794 163 30499 592 3540 38716 18 279 11568 8868 — 3922 163 12219 10977 —5328
Kurziristiger Kapitalverkehr fohne QeNB)
& 1855/1958 144 - 144 - - 16 - - 16 129 - 144 - - 18
& 1960/1964 — 175 - - 174 — — 1 525 74 - 451 — 700 — — 248 — — 452
@ 1965/1969 2537 - 2485 - 52 2223 2100 - 122 315 - 285 — — 70
& 1970/1974 8115 - 7 949 150 7 12.282 12181 — 7 107 — 4188 - — 4232 156 - 90
& 1975/1979 19 003 — 18 848 37 17 26 838 26789 12 B — 7833 - — 7940 25 82
& 1980/1982% 25000 - 28 510 384 105 42 527 42938 § — 17 —13927 - —14 428 379 122
Summe fohne kurzfristigen Kapitalverkehr der CeNB}
5 1955/1959 281 37 206 — 28 48 1379 g6 421 872 — 1118 37 120 — 449 — 826
& 1960/1964 251 83 — 69 72 166 2793 209 183 2402 — 2542 B3 — 278 — 111 -2236
& 1965/1969 4.481 30 3818 157 958 6489 2348 1553 2587 — 2028 30 968 — 1.386 —1629
& 1970/1974 14102 — & 11 896 398 1814 19 374 13247 — &8 6193 — 5272 — 6 — 1351 488 —4.379
& 1975/1979 34 930 166 32460 321 1982 50757 35 064 9572 6122 —15827 156 - 2604 — 9251 —4130
2 1980/1982%) 63794 163 59 pog 978 3645 81643 61217 11575 8861 17848 183 — 2209 —10598 —5206
Kurziristiger Kapitalverkehr der OeNB
& 1955/1958 1426 1426 - - - - 85 95 - - - 1521 1521 - — —
& 1960/1964 3134 3134 - - - &1 51 — — - 3082 3082 - — -
& 1865/1968 1208 1208 - - - - 27 - - — 1235 1235 - - -
& 197071974 4 200 4200 — — - 27 27 - - - 4173 4173 — - -
& 1975/1979 §720 5720 — - - 924 924 — - - 4797 4797 - — -
& 1980/18627) 12762 12762 - - - — 1484 1484 — — — 14246 14248 - - -
Summe (einschiieBtich kurzfristigen Kapitalverkehr der OeNB)
2 1955/1959 1688 1484 206 — 28 48 1283 95 86 421 871 404 1558 i20 — 449 — 826
2 1960/1964 3385 3216 - §9 72 168 2845 51 209 183 24M 540 31688 — 278 -~ 111 2235
& 1986/1969 5669 1.238 3316 157 458 & 462 27 2349 1552 2588 — 793 1.285 968 — 1306 —1630
& 1970/1974 18 302 4194 11896 398 1814 19 400 27 13247 — 67 6193 — 1098 4168 — 1351 465 —4373
& 1975/1979 40850 5876 32 460 322 1982 516880 924 35063 9572 6122 —1103 4952 — 2603 — §250 —4130
2 1980/19822%) 76.585 12928 59 002 976 3845 8G 169 —1484 61.218 11.574 §85t — 3604 14409 — 2200 —10698 —5206

') Chne Zahlungsziele — ?) Teilweise vorldufige Werte

bis 1982 30%) und von Wirtschaftsunternehmungen
und Privaten (1954 bis 1982 36,5%) an den Devisen-
eingéngen entscheidend fir eine vergleichsweise ge-
ringere Rolle der Kreditunternehmen. Allerdings ha-
ben die Kreditunternehmen gerade im langfristigen
Bereich ihre Position in der jingeren Vergangenheit
stark ausgeweitet (1980 bis 1982 47,2%) und damit
einen wesentlichen Beitrag zum Gesamtwachstum
des Kapitalverkehrs geleistet

Erweitert man dieses Bild noch um die kurzfristigen
(= reservewertigen) Transaktionen der QeNB, so
verdndert sich praktisch nur die Struktur der Altiv-
seite. Die statistisch als Kapitalexport (Zunahme an
Auslandsforderungen) behandelle Verdnderung der
Wihrungsreserven erreicht im Zeitraum 1954 bis
1982 einen Anteil von 20,6% am Aufbau oOsterreichi-
scher Auslandsforderungen und wird somit nach den
Kreditunternehmen zum zweitwichtigsten Faktor der
Aktivseite. Die Wahrungsreserven bildeten in den Pe-
rioden administrativer Beschrénkungen des Kapital-
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verkehrs die weitaus wichtigste Einzelposition &ster-
reichischer {Brutto-JAuslandsforderungen.

Far den kurzen Zeitraum 1977 bis 1981 stehen aus
der revidierten Zahlungsbilanzstatistik zusétzlich An-
gaben flr die gewahrten und in Anspruch genomme-
nen Zahlungsziele von Wirtschaftsunternehmungen
(Handeiskredite) im Auslandsgeschaft zur Verfigung
Die Einbeziehung dieser Werte bewirkt eine Erhd-
hung des Anteils des privaten Sektors am Kapitalver-
kehrsvolumen. Bezogen auf den Jahresdurchschnitt
1980/81 wiirde sich sein Anteil am kurziristigen Kapi-
talverkehrsvolumen (ohne OeNB) von 1,5% auf 8,7%
und am gesamten Kapitalverkehrsvolumen von 8,2%
auf 11,6% erhthen Die geringe Zahl verfigbarer Jah-
resdaten (8Bt aber eine ausfihrlichere Analyse dieser
Kapitalverkehrskomponente als verfriht erscheinen.
Aus der Untersuchung des Kapitalverkehrsvolumens
nach der im Rahmen der Zahlungsbilanzstatisiik vor-
gezeichneten Sektorengliederung ergibt sich somit,
daB das Ausmafl der Ausweitung der infernationalen
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Finanzierungsverflechtung Osterreichs in erster Linie
von den Kreditunternehmen getragen wurde. Aller-
dings laft diese unter den verschiedensten
Aspekten sicherlich wichtige — Zuordnung des Kapi-
talverkehrs nach institutionellen Kriterien nur unzu-
reichende Schlisse auf den sektoral-funktionalen
Charakter dieser Finanzierungstransaktionen zu Wie
sich in ahnlicher Weise die Kapitaltransaktionen aller
Sektoren im Endeffekt in einer Verénderung der Wah-
rungsreserven bei der OeNB niederschlagen, so ist
der Kapitalverkehr der Kreditunternehmen eng mit
den Transaktionen des privaten und des &ffentlichen
Sektors verbunden Eine wichtige Funktion des Ban-
kensektors besteht gerade in der Abwicklung von in-
ternationalen Finanzierungstransaktionen fir diese
Sektoren Sowohl die realwirtschaftliche Bestimmt-
heit dieser Kapitalstrome als auch die Trennung von
Eigen- und Fremdgeschift der Banken 1a8t sich je-
doch empirisch kaum erfassen®).

Die finanzintermedidre Funktion des Kapitalverkehrs
der Kreditunternehmen zeigt sich besonders in der
sektoralen Betrachtung der Netto-Kapitalstrome  Die
dsterreichische Volkswirtschaft hat 1954 bis 1982 im
nicht-reservewertigen Kapitalverkehr insgesamt rund
186 Mrd S netto an Devisen importiert Osterreich ist
also als strukturelles Netto-Kapitalimportland zu be-
zeichnen Nahezu neun Zehntel dieser Netio-Devi-
seneingange im Kapitalverkehr entfallen auf den
Nichtbankenbereich und wurden somit unmittelbar
einer Verwendung in realwirtschaftlich bestimmten
Defizitsektoren zugeleitet Trotz ihrer dominierenden
Stellung im Brutto-Transaktionsvolumen erzielten die
Kreditunternehmen vergieichsweise geringe Nettoef-
fekte Sie agieren vor allem als internaticnale Finanz-
intermedidre und nehmen diese Funktion im interna-
tionalen Rahmen mit der entsprechenden Risiken-
und Fristentransformation wahr.

%) Einige spezielle Aspekte im Hinblick auf die Exportfinanzie-
rung hehandelt Winckfer {(1983).

Ein charakteristisches strukiurelles Merkmal dazu ist
in der Fristigkeitszusammensetzung ihrer Kapitalver-
kehrssalden zu entdecken Seit 1870 — also in der
Pericde des durchgehend raschen Ausbaus ihrer Fi-
nanzierungsverflechtung mit dem Ausland — weisen
die Kreditunternehmen Netto-DevisenzufiUsse im
kurzfristigen und Netto-Devisenabflisse im langfristi-
gen Bereich auf Der Aufbau einer langfristigen Netto-
Forderungsposition gegen das Ausland wurde lOber
kurzfristige Auslandsrefinanzierungen abgedeckt®)

Exportfinanzierungsverfahren und Bundesfinanzierung
als Sonderfaktoren im Kapitalverkshr der
Kreditunternehmen

Zwei Bereichen kommt in bezug auf ihre Kapitalver-
kehrskomponenten besondere Bedeutung zu: Es ist
dies einerseits das Exportfinanzierungsverfahren
{EFV) der OQesterreichischen Kontrolibank (OeKB)
und andererseits die Vermittlerfunktion von Kreditun-
ternehmen fir Fremdwé&hrungskredite an den Bund
Das dsterreichische Expertfinanzierungsverfahren er-
weist sich in mehrfacher Hinsicht als kapitalverkehrs-
wirksam (siehe zur allgemeinen Strukiur des EFV
Stankovsky, 1983). Einmal wurde in der Vergangen-
heit der (iberwiegende Teil der EFV-Mittel durch Kapi-
talimporte der OeKB refinanziert. Zum anderen wer-
den mit diesen Mitteln Auslandsforderungen geschaf-
fen, denen der Charakter eines Kapitalexports zu-
kommt. Unter analytischen Gesichtspunkten sollten
die durch das EFV ausgeldsten Kapitaltransaktionen
vom Ubrigen Auslandsgeschaft der Banken getrennt
wearden

Auf der Kapitalimportseite setzt sich die Refinanzie-

%) Inwieweit die Erfassung von Roll-over-Krediten diese Zusam-
mensetzung verzerrt, 148t sich nicht feststellen. Prinzipiell gilt
auch fOr sie die vereinbarte Gesamtlaufzeit als Zuordnungskri-
ferium

Ubersicht 7

Mittelherkunft und Mittelverwendung im Rabmen des Exporifinanzierungsverfahrens der Oesterreichischen Kontroilbank

Stand zd Jahresende 1982

Mrd S
Mirtelherkunft
Refinanzierung in Schilling 332
in Fremdwahrung 93 1%} daven Ausland 793 (= direkter Kapitalimport der OekB)
Inland  13.8%) { = indirekler Kapitalimport der CakB imn Wege von
Fremdwihrungskrediten dsterreichischer Kre-
ditunternehmen)
Insgesamt 1263
Mitteiverwendung
Direkt gebundene Finanzkredite der OeKB 161 (= direkter Kapitalexport dar OekB)
Gebundene Finanzkredite und Forderungsankaufe anderer 777 (= indtirakter Kapitalexport Auslandsforderungen anderer Kreditunter-
Kreditunternehmen nehmen)
Kreditunternehmen insgesamt 93,8
Sonstige Refinanzierungen 325 (= indirekter Kapitalexport vor allem Ausiandsforderungen von Export-
unternehmen)
insgesamt 1263
G Qesterreichische Kontrolibank Geschaftsbericht 1982 — ') Eigene Berechnung ausgehend von den in Haschek (1981) publizierten Werten — ) Davor im Zeitraum 1278

bis 1982 10 3 Mrd S identifizierbar 35 Mrd S verbleiben imptizit als Fremdwahrungsaufnahmen im tnland ver 1578
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rung des EFV in Fremdwéhrung aus zwei Teilen zu-
sammen Es handelt sich einmal um die direkten
OeKB-Kapitalimporte, die im relevanten Zeitraum
1967 bis 1982 ein kumuliertes Nettovolumen von
79,3 Mrd S erreichten. Diese Grée muB jedsch noch
um die Fremdwahrungsrefinanzierung des EFV bei in-
landischen Kreditunternehmen vermehrt werden, da
diese Fremdwahrungskredite als indirekte Kapitalim-
porte des EFV zu betrachten sind. Fur die dabei allein
als Vermittler von Kapitalimporten auftretenden Kre-
ditunternehmen hétten ja alternativ zu dieser Finan-
zierungsform ihre Kapitalimporte entsprechend gerin-
ger sein kdnnen. Immerhin umfaBt dieser Bereich der
Fremdwidhrungsrefinanzierung des EFVY Ende 1982
ein Volumen von 138 Mrd. S

Vergleichsweise schwieriger sind die EFV-induzierten
Kapitalexporte zu erfassen Wie aus der Gesamtdar-
steltung des Mittelflusses im EFV abzulesen ist, kén-
nen Auslandsforderungen der Exportfinanzierung
grundséatzlich tber drei verschiedene Mechanismen
bzw. in drei verschiedenen Sektoren entstehen: ein-
mal bei der OeKB (direkt gebundene Finanzkredite},
dann bei den (brigen Kreditunternebhmen (gebun-
dene Finanzkredite und Forderungsankiufe) und
schiieBlich beim Exporteur selbst Von diesen drei
Komponenten sind fir die Bereinigung des Kapital-
verkehrs der Kreditunternehmen laut Zahlungsbitanz-
statistik nur die ersten beiden relevant Sie umfassen
zu Jahresende 1982 einen kumulierten Netto-Kapital-
export von insgesamt 93,8 Mrd. S. Der auf die Expor-
teure entfallende Finanzierungsteil (32,5 Mrd S) wird

hingegen im Kapitalexport der Zahlungsbilanzstatistik
nicht direkt erfaBt. Erst die Erhebung der Zahlungs-
ziele von Unternehmen im AuBenhandel liefert fir die
Revision der Zahlungsbilanzdaten implizit auch dazu
Angaben Freilich zeigt eine Gegenlberstellung des
Kapitalexports von Wirtschaftsunternehmungen dber
Zahlungsziele mit den Veranderungen des Unter-
nehmenskreditvolumens im EFVY, daB diese Export-
kredite durch die Erhebung der Zahlungsziele wohl
nicht vollstédndig erfaBt werden’).

Die indirekte Bundesfinanzierung UGber Kreditunter-
nehmen betrifft allein die Kapitalimportseite Wie beim
EFV sind die Banken auch fir den Bund als Vermittler
von Auslandskapital tatig. Uber den Umfang dieser in-
direkten Kapitalimporte lassen sich Anhaltspunkte
aus der Differenz zwischen dem Fremdwahrungs-
schuldenstand des Bundes laut Finanzschuldenbe-
richt und seiner Auslandsverschuldung auf Basis der
Devisenstatistik der OeNB gewinnen (vergleiche PSK,
1983, und OeNB, 1981). Wie sich zeigt, sind in dieser
Form bis Ende 1982 vom Bund Fremdwahrungsfinan-
zierungen von insgesamt 17,6 Mrd. S in Anspruch ge-
nommen worden, die unmittelbar als Kapitalimporte
der Kreditunternehmen erfalt werden.

7} So sind die gewiahrten Zahlungsziele Ssterreichischer Unter-
nehmen laut revidierter Zahlungsbilanz 1980 um 4.5 Mrd. S und
1981 um 3,4 Mrd. S gestiegen, wahrend gleichzeitig die den Un-
ternehmen direkt zurechenbaren Finanzierungen im Rahmen
des EFV Ausweitungen um 15,1 Mrd S bzw 10,2 Mrd. S zei-
gen. Allerdings dient ein Teil der den Unternehmen zuflieBen-
den Mittel auch anderen Zwecken z B. der Finanzierung des
Produktionszeitraums

Kapitalverkehrskomponenten der Exportfinanzierung und indirekten Bundesfinanzierung

Kapitalimporte
Exportfinanzierungsverfahren') Indirekte Kapitatimporta

Direkte indirekte  Insgesamt des insgesamt

Kapital- Kapitat- Bundes?)

importe importe
1867 a3 03 - -
1868 04 04 - —
1869 10 10 - -
1870 07 07 - -
1571 03 03 - -
1972 00 g0 03 03
1973 01 01 - 05 - 05
1974 11 11 22 22
1975 21 21 18 19
1976 26 26 02 o2
1977 88 Y 83 21 21
1978 72 — 0B 68 23 17
1979 79 38 117 3z 70
1980 178 99 277 13 112
1981. . 209 — 04 285 69 65
1982%) — 07 — 24 — 31 — 23 — 47
Stand Ende 1982%) 793 138 931 178 314

Ubersicht 8
Kapitalexporte Saldo
Insgesamt Gebundens Gebundene Insgesamt Exportfinan-  Bund insgesamt
Finanzkre- Finanzkre- zierungsver-
dite der dite und fahren
©eKB im Fordarungs-
Rabmen des ankéufe der
Exportfiman- Kredituntar-
zierungsver-  nehmen
fahrens’)
Mrd S
Q3 — - - 03 - - 032
04 04 04 00 — 00
10 10 10 00 - 00
a7 07 07 20 - 00
03 — 01 - 01 — 04 - — 04
03 02 02 02 — 03 — 01
04 — 04 — 04 - 05 05 0g
33 04 04 - 07 - 22 - 28
40 17 . 17 — 04 - 19 — 23
28 20 3 20 — 086 — 02 — 08
109 27 89 96 a8 - 21 - 13
89 [\ 160 07 41 — 23 18
149 — 085 17 12 — G5 —~ 32 — 37
290 - 08 44 138 —~139 — 13 —152
364 18 87 205 - 90 — 88 —-158
54 &1 95 156 187 23 210
1107 161 777 238 07 —1786 —189

") Q: CeKB-Gaschéftsberichte WertHluBrechnung fir das Exportfinanzierungsverfahren — 2} Ermittelt als Differenz zwischen Fremdwanrungsschuid (faut Finanzschuldenbe-
richt der Osterreichischen Postsparkasse) und Auslandsschuld des Bundes (vgl Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen Nationalbank 11/1981) — ®) Stand Ende

1976 65 Mrd § — *) Stand Ende 1977 35 Mrd 8§ — *) Teilweise vorliufige Werte
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Auf Basis dieser Uberlegungen zum besonderen
Charakter eines Teils der Kapitalverkehrstransaktio-
nen ist nun eine Bereinigung der Kapitalexporte und
-importe von Kreditunisrnehmen méglich. Im dafir
relevanten Zeitraum 1967 bis 1982 (Ubersicht 8) ent-
fallt von der statistisch als Kapitalverkehr von Banken
ausgewiesenen GréBe insgesamt rund ein Viertel
{24,4%) auf die speziellen Verwendungsformen EFV
und Bundesfinanzierung. Bericksichtigt man aliein
das flr diese Finanzierungen relevante langfristige
Kapitalverkehrsvolumen, so erhéht sich ihre Bedeu-
tung auf nahezu 72%. Die Entwicklung dieser beiden
Kapitalverkehrskomponenten war insbesondere seit
Mitte der siebziger Jahre sehr dynamisch und bedeu-
tete einen wichtigen Faktor fur die rasche Auswei-
tung der internationalen Finanzierungsverflechtung
osterreichischer Kreditunternehmen. 1982 ging afler-
dings ein stark démpfender Effekt von der Verlage-
rung der EFV-Refinanzierung ins Inland aus Von den
Kapitalimporten entfielen 1980 bis 1982 mehr als 33%
auf diese Komponenten, bezogen allein auf langfri-
stige Auslandsaufnahmen Gbertreffen sie sogar den
Umfang der Kapitalimporte aller Kreditunternehmen.
Noch starker ausgepragt sind die durch EFV und
Bundesfinanzierung auf den Kapitalverkehrssaldo der
Kreditunternehmen ausgehenden Effekte. Vom
Netto-Kapitalimport der Periode 1967 bis 1982 in
Héhe von 19,3 Mrd S machen sie 16,9 Mrd. S oder
B7.8% aus. Der Netto-Kapitalimport des gesamten
Bankensektors laut Zahlungsbilanzstatistik muB somit
zum uberwiegenden Tell auf Zuflusse an EFV und
Bundesfinanzierung zuriickgefihrt werden.

Diese zwei Verwendungsformen sind auch deshalb
harvorzuheben, weil es sich um besondere Formen
von Netto-Kapitalimporten handelt. Sie unterliegen
vermutlich anderen Bestimmungsgrinden als der 0b-
rige Kapitalverkehr der Kreditunternehmen So wird
beispielsweise das Wechselkursrisiko der daraus ent-
springenden Austandsposition Oberwiegend vom
Bund getragen. Stelit man sie zusammen mit den in
der Zahiungsbifanz ausgewiesenen Netto-Kapitalim-
porten &ffentlicher Stellen den Auslandstransaktio-
nen im Nicht-Kapitalverkehrsbereich gegeniber, so
reichte im Durchschnitt der siebziger Jahren dieser
spezielle Kapitalimport fast véllig aus, die Wirkung der
leistungshbilanzbedingten Devisenabfliisse auf die
Wahrungsreserven zu kompensieren. 1980 bis 1982
ibertrafen sie diesen Finanzierungsbedarf sogar er-
heblich Nur in den Jahren 1976 und 1977 blieb ein
betrachtlicher Finanzierungsbedarf ungedeckt, der im
Ubrigen Kapitalverkehr finanziert werden mute 1979
verhinderte eine Hoherbewertung des Wéhrungsgol-
des um 9,8 Mrd. S eine dhnliche Konstellation.

Eine zweite wichiige Auswirkung dieser beiden Kapi-
talverkehrskomponenten zeigt sich in der sektoralen
Betrachtung der Auslandsvermdgensposition Oster-
reichs. Auch hier ergeben sich auf Grund des Netto-

Importgehaltes dieser Kapitalstrome durch Ausglie-
derung des EFV und sektorale Zurechnung der
Fremdwahrungstransaktionen des Bundes im inland
in der Netto-Auslandsvermogensposition der Kredit-
unternehmen deutliche Anderungen lhre Auslands-
verschuldungsposition von —17,5 Mrd S zu Jahres-
ende 1982 (siehe Monatsberichte 3/1983, S. 165} ver-
ringert sich auf —0.6Mrd.S. Das Exportfinanzie-
rungsverfahren verzeichnet kumufierte Netto-Kapital-
exporte von 33,2 Mrd. S, die — definitionsgemalB —
der Refinanzierung des Verfahrens im infand in Schil-
ling entsprechen Die Nettopasition &ffentlicher Stel-
len verschlechtert sich im AusmaB der inldndischen
Fremdwihrungskredite an den Bund (von
~—85,3Mrd. S auf —1029 Mrd. 3).

Finanzierungsinstrumente

Mit Abstand wichtigste Einzelposition des internatio-
naien Kapitalverkehrs der Kreditunternehmen sind
Termindevisen. Diese dominieren den Transaktions-
umfang im kurzfristigen Bereich. im gesamten Unter-
suchungszeitraum entféllt auf den Aufbau von Ter-
mindevisenpositionen ein Anteil von 535% am ge-
samten und von 80,7% am kurzfristigen Kapitalver-
kehrsvolumen. Innerhalb der kurzfristigen Transaktio-
nen stieg ihr Anteil von 58,4% (1965 bis 1969) auf

.76,8% (1980 bis 1982) und trug damit wesentlich zum

Wachstum dieses Kapitalverkehrsbereichs bei Von
der Zunahme des durchschnittlichen Kapitalverkehrs-
volumens zwischen diesen beiden Perioden um
114,86 Mrd. § entfallen 66,9 Mrd S auf den kurzfristi-
gen Kapitalverkehr, davon 52,2 Mrd. S auf Termindevi-
sen

im langfristigen Kapitalverkehr der Kreditunterneh-
men sind primér Kredite und festverzinsliche Wertpa-
piere von Bedeutung. Freilich erreichen diese beiden
Finanzierungsinstrumente zusammengenommen mit
einem Anteil von 33,1% auch nicht anndhernd den
quantitativen Umfang der Termindevisen

Neben der rein volumensorientierten Betrachiung der
Transaktionen erscheint aus der internationalen fi-
nanzintermediaren Funktion der Kreditunternehmen
die Zusammensetzung der Nettoeffektie dieser Finan-
zigrungsinstrumente interessant Ein bereits an frihe-
rer Stelle dargestelites Merkmal aus dieser Sicht ist
die kurzfristige Refinanzierung langfristiger Nettofor-
derungen gegen das Ausland Dieses Problem der
Fristentransformation verscharft sich noch, wenn aus
dem langfristigen Kapitalverkehr der Kreditunterneh-
men die im vorhergehenden Abschnitt ermitteiten
Netto-Kapitalimporte fir die Export- und Bundesfi-
nanzierung herausgerechnet werden. Es verringert
sich dann zwar die negative Netto-Auslandsposition
des Bankensektors ohne EFV insgesamt, doch geht
das allein auf eine stirker positive langfristige Aus-
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Zusammensetzung des Kapitalverkehrs der Kreditunternehmen nach Finanzierungsinstrumenten

2 1955/1959

Langtristiger Kapitafverkehr

Forderungen + Verpilichiungen 148
Direktinvestitionen . Q
Partfolioinvestitionen: Aktien . 0

Investmentzertifikate o]
Festverzinsliche Wertpapiere ]
Kredite 94
Sonstige 54 -

Forderungen — Verpflichiungen 24
Direktinvestitionen . 0
Portfolioinvestitionen: Aktien ] -

Investmentzertifikate . o
Festverzinsliche Wertpapiere Q
Kredite 78
Sonstige - b4
Kurziristiger Kapitaiverkehr
Forderungen + Verpfiichtungen 144 -

Gold [t}
Sichtdevisen und valuten

Termindevisen 0
Geldmarktpapiere 0
Kredite O
Forderungen — Verpfiichtungen — 144
Gold 0
Sichtdevisen und Valuten - 144
Termindevisen 0
Geldmarktpapiere o]
Kredite G
Gesamter Kapitalverkeht der Kreditunternghmen
Forderungen + Verpilichtungen 202
Forderungen — Verpllichtungen 120 -

landsposition zurlck Die Saldendiskrepanz zwischen
kurzfristigem und langfristigem Bereich nimmt damit
zu.

Nach Finanzierungsinstrumenten untergliedert erfolgt
der kurziristige Netto-DevisenzufluB primar im Be-
reich der Termindevisen, geht also auf einen Uber-
hang ausiéndischer Termindevisenverantagungen in
Osterreich zuriick. Hingegen wird im langfristigen Be-
reich der struktureil gegebene Kapitaiimport aus der
Auslandsemission - festverzinslicher  Wertpapiere
durch Devisenabfliisse in Form von Kreditgewahrun-
gen an das Ausland Uberkompensiert. In dieser
Transformation von Woertpapierverschuldung in Kre-
ditforderungen spiegelt sich zu einem nicht unwe-
sentlichen Teil die Finanzierungsstruktur des EFV,
das in Hinsicht auf Kapitalexporte von Kreditunter-
nehmen praktisch ausschlieflich in Kreditform abge-
wickelt wird. Weitaus schwieriger ist es, Grinde fir
den Kapitalimport in der Termindevisenposition zu fin-
den — das nicht zuletzt deshalb, weil hier spekulative
Anlagemotive mit Kurssicherungsgeschaften zusam-
menfallen und diese beiden Komponenten empirisch
kaum getrennt werden kénnen®).

¥) Einen Aspekt dazu stelit das unterschiedliche Gewicht des
Schillings als Fakturierungswihrung im Export (1981 47,7%)
und Import (1981 24,8%) dar
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@ 1960/1964 O 1985/1968

o o o

140
278

Ubersicht 9
@ 197011974 5 1975/1979 2 198071982 & 1954/198
Mill S
1078 5014 21 887 48778 5o
10 160 31 502 87
45 205 - 106 - 171 &
o o 5 - 2 1
222 1668 6571 15813 3098
8§08 2877 15187 32170 6642
- 3 84 197 467 100
— 583 - 2881 - 5437 — 12219 — o
3 4 60 - 297 - 19
— 45 - 210 10 208 — 22
a - 2 - 3 - 19 - 2
18 238 42858 15 087 2 348
— 547 — 2980 — o787 — 26245 — 4oy
— 8 9 g7 - 967 - 87
4 586 20130 45837 71448 19 534
0 54 6 79 18
1434 1214 4 642 4641 1750
2 678 17 367 38 496 54 B48 15 766
29 432 81 - 182 74
444 1092 2413 12 032 1926
- 385 4232 7940 14 428 3538
0 — 54 - 6 - 79 — 18
232 827 16865 1991 683
- 237 4810 8308 22771 4577
— 29 - 6 — 17 142 - 75
- 351 — 974 — 19 — 1039 — 1833
5665 25144 67 524 1202268 29470
968 - 1361 — 2603 — 2208 — 764

Kapitalverkehr und Bilanzstruktur im Kreditapparat

An Hand der Zwischenausweise aller &sterreichi-
schen Kreditunternehimen hat deren Auslandsge-
schaft vor allem seit Beginn der siebziger Jahre (ber-
proportional zugenommen, Gemessen als Anteil an
der Bilanzsumme ergibt sich eine Steigerung von
2,3% Ende der fiinfziger Jahre ber 4,4% in der zwel-
ten Hélfte der sechziger Jahre bis auf 19,2% im
Durchschnitt der Jahre 1980 his 1982 Diese Zu-
nahme fiel auf der Passivseite etwas stirker aus als
bei den Auslandsaktiven, was — wie dargestellt —
wesentlich mit der Exportfinanzierung zusammen-
hangt Von 1970 bis 1982 betrug das kumulierte Bi-
lanzsummenwachstum des d&sterreichischen Kredit-
apparates 20056 Mrd S. Dazu haben die Auslands-
aktiva mit 427,0 Mrd S und die Auslandspassiva mit
453.8 Mrd S beigetragen. Durchschnittlich sind somit
rund 22% des Bilanzsummenwachstums dieser Pe-
riode der Zunahme des Auslandsgeschiftes zuzu-
rechnen.

Von den verschiedenen Sektoren der Kreditunterneh-
men dominieren die Aktienbanken deutlich den Aus-
landsgeschaftsbereich. Zu Jahresende 1982 erreichte
ihr Auslandsanteil bereits mehr als ein Drittel der Bi-
fanzsumme Dazu trigt allerdings sowohl! die bei den
Aktienbanken verbuchte Auslandsfinanzierung des
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EFV der Kontrollbank ais auch die auf den Aktien-
bankensektor konzentrierte Verwendung dieser Mit-
tel bei. 1982 entfielen vom Stand der nicht von der
CeKB direkt vergebenen Finanzierung in Héhe von
110,2 Mrd S nicht weniger als 78,5 Mrd. S (71,2%) auf
den Aktienbankensektor, wovon 71,3 Mrd. S allein der
Refinanzierung von Exportkrediten dreier institute
(Creditanstait, Landerbank, BAWAG) dienen {vgl Ver-
pand Osterreichischer Banken und Bankiers, 1982,
und Winckler, 1983) Mit deutlichem Abstand, aber flr
die Dynamik der Entwicklung doch von Bedeutung,
‘tolgen im Hinblick auf ihren Auslandsgeschéftsanteil
Bankiers, Sparkassen und Sonderkreditunternehmen.
Bausparkassen und Landeshypothekenanstalten ha-
ben dagegen, bedingt durch ihren speziellen Ge-
schafisbereich, praktisch keine Auslandsverflech-
fung Am gesamten Auslandsgeschaft der Kreditun-
ternehmen erreichen die Aktienbanken 1982 einen
Anteil von 63,1% Allerdings ist dieser Anteil bereits
seit Beginn der siebziger Jahre ricklaufig Das erkldrt
sich vor allem aus der Expansion des Sparkassensek-
tors im internationalen Geschéft, der seinen Anteil
von 12% (1970 bis 1974) auf mehr als 22% {1980 bis
1982) steigern konnte.

Detailllerter lassen sich derartige strukturelle Ent-
wickiungstendenzen an Hand des Auslandsstatus der

und Finanzierungsinstrumenten. Er steht jedoch in
vergieichbarer Form erst seit 1973 zur Verfligung
Zwischen 1973 und 1982 ist zu erkennen, daf die Ak-
tienbanken mit 28,6 Mrd S den dominierenden Bei-
trag zum Neftto-Kapitalimport des gesamten Banken-
sektors (18,9 Mrd. 8) geleistet haben Nur der Raiffei-
sensektor ist noch in nennenswertem Umfang per
Saldo als Kapitalimporteur aufgetreten, die restlichen
Bereiche waren demgegeniber Netto-Kapitalexpor-
teure Bereinigt man jedoch die Position des Aktien-
bankensektors allein um die (direkten) Netto-Kapital-
importeffekte des EFV dieser Periode (direkte Kapi-
talimporte der QeKB von 76,7 Mrd S und direkte Ka-
pitalexporte von 14,3 Mrd. S), so ergeben sich Netto-
Kapitalexporte dieses Sektors von 33,8 Mrd. S. (Die
indirekten Effekte des EFV kdnnen den verschiede-
nen institutssektoren nicht exakt zugerechnet wer-
den.)

Einen weiteren Aspekt beleuchten diese Daten im
Hinblick auf den Fristentransformationsbedarf, der
sich aus der Struktur dieser Nettopositionen ergibt
Wie flr den gesamien Kreditapparat ist auch fGr die
meisten Institutsgruppen kennzeichnend, daB sich
die Verdnderung des Saldos aus einem Defizit im
kurzfristigen Bereich und langfristigen Kapitalexpor-
ten zusammensetzt Nach Ausgliederung der OekB

Kreditunternehmen nachzeichen®}, Dieser bietet —
anders als die Zwischenausweise — eine Kreuzklassi-
fikation nach Institutsgruppen sowie nach Fristigkeit

% Im Gegensatz zur Erfassung laut Zwischenausweis gelten im
Auslandsstatus ZollausschiuBgebiete wund Auslandsfiialen
osterreichischer Kreditunternehmen als “Devisenaustand®

Ubersicht 10
Die Internationalisierung des Bankensysiems im OECD-Bereich

Durchschnittlicher AuBenhandslsanteil sm
Brutto-Infandsprodukt

Antelle der Auslandsaktiva und -passiva an der Bilanzsumme der Kreditunternehmen

1970 1981 Veridnderung 1870 1881 Veranderung
Alktiva Passiva & Aktiva Passiva @ des durch-
schnittlichen
Antgils
in % in % in Prozent- in % in Prozent-
punkten punkien
Luxemburg 845 744 795 97 5 904 939 +144 . .
GroBbritannign 461 487 479 679 889 689 +210 170 205 + 35
Belgien 366 426 386 579 687 63.3 +237 449 603 +154
frland 357 300 329 47 1 492 482 +15.3 33 548 +193
Nigderlande 2ro 258 264 38 382 385 +13 1 398 482 + 84
Schweiz 376 322 349 453 338 385 + 48 278 304 + 28
Frankreich 158 7 16,6 337 323 *33.0 +16,5 i32 129 + 67
Dénemark 68 71 89 29 1 28,1 28,6 +217 245 281 + 46
Osterreich 107 99 103 245 278 282 +158 22 279 + 87
Kanada . 198 144 171 172 271 202 + 51 186 249 + 63
Portugal . . 58 08 32 77 277 177 +145 205 280" + 857
Griechenland 35 48 41 78 220 149 +108 13.1 179 + 48
Finnland 43 56 50 15 175 145 + 95 221 287 + 56
lalien 128 126 126 126 159 143 + 17 14.0 236 + 98
Schwedan 49 38 44 97 182 139 + 95 209 256 + 48
usa 24 62 43 155 ne 1386 + 93 4.4 88 + 44
Spanien as 42 39 84 149 iy + 78 §7 142 + 45
Island 10 28 18 29 172 101 + 83 30.6 328 + 23
BRD 87 56 72 102 81 91 +19 174 24.8 + 74
Norwegen 73 55 64 60 1G9 84 + 20 275 284 + 19
Japan 37 31 34 46 75 60 + 28 g4 129 + 35
Neuseeland 72 10 41 71 23 47 + 08 196 227 + 31
Tiirkei . 08 10 08 51 03 27 + 18 22 41 + 19
Australien o8 00 03 08 i1 08 + 05 137 150 + 13
Q: IMF Irternational Financial Statistics — ') 1980 bzw 1970/1980
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verstarki sich dieser Effekt im Aktienbankensektor so
sehr, daB ein erheblicher langfristiger Netto-Kapital-
export die kurzfristige Auslandsrefinanzierung Uber-
kompensiert, worin freilich auch Teile der Kapitalex-
porteffekte des EFV auBerhalb der OeKB zum Tragen
kommen.

SchlieBlich ermdéglicht ein internationaler Vergleich
der Auslandsanteile an der Bilanzsumme der Kredit-
unternehmen nach dem weitgehend vereinheitlichten
Konzept des IMF eine grobe Einordnung der &sterrei-
chischen Konstellation. Mit einem durchschnittlichen
Auslandsanteil von 26,2% zu Jahresende 1981 in die-
ser Abgrenzung liegen die dsterreichischen Banken
unter 24 OECD-Liandern an neunter Stelle, also im
Mittelfeld. Die Streuung der Auslandsanteile ist sehr
groB. Sie reicht von fast 94% im Euromarktzentrum
Luxemburg bis zu 0,8% in Australien. SchlieBt man
die wichtigsten Zentren des Euromarktes aus dieser
Betrachtung aus, dann ist ein oberflachlicher Zusam-
menhang zwischen dem Grad der AuBenhandelsver-
fltechtung eines Landes und der Internationalitit sei-
nes Bankwesens zu erkennen. Freilich zeigen sich
auch hier unterschiedliche Optionen. Vor allem die
skandinavischen Lénder weisen bei dhnlich hoher Au-
Benhandelsverflechtung wie Osterreich eine deutlich
niedrigere Auslandsverflechtung ihres Bankwesens
auf Ahnliches gilt fiir die BRD. Bei der Zunahme des
durchschnittlichen Auslandsanteils erreicht Oster-
reich zwischen 1970 und 1981 mit 15,9 Prozentpunk-
ten den funfthéchsten Wert dieser Lénder, hat also
die Internationalisierung seines Bankwesens beson-
ders rasch vorangetrieben.

Regional- und Wéhrungsstruktur des
ésterreichischen Kapitalverkehrs

Zy den Fragen, die in jingster Zeit zum internationa-
len Kapitaklverkehr besondere Aufmerksamkeit erlangt
haben, z&hlt die Struktur internationaler Finanztrans-
aktionen nach Regionen und Wahrungen: Vor allem
die aus diesen Transaktionsstrukturen folgende Por-
tefeuillezusammensetzung finanzieller Aktiva und
Passiva einer Volkswirtschaft gegenlber dem Aus-
land hat fiir praktisch alle Lander im Gefolge der ge-
genwartigen internationalen Verschuldungsdiskus-
sion wirtschaftspolitische Relevanz gewonnen,

Fur Osterreich liegt ab dem Jahr 1973 eine vollstan-
dige Aufgliederung der Jahresdaten des Kapitalver-
kehrs nach regionaten Kriterien und nach Wihrungen
vor. Obwohi Jahresdaten gerade im flexiblen und
kurzfristig disponierenden Bereich internationaler Fi-
nanzmaérkte vermutlich nur sehr eingeschrankt aussa-
gekréftig sind, lassen diese Unterlagen doch langer-
fristige Tendenzen in der Glaubiger-Schuldner-Bezie-
hung Osterreichs im internationalen Finanzgefiige er-
kennen.
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Regionalstruktur

Auf die acht wichtigsten européischen Kapitalver-
kehrspartner entfielen im Zeitraum 1973 bis 1981 rund
63% der gesamten — regional zuzuordnenden —
grenziberschreitenden Finanztransaktionen. Dehnt
man die Abgrenzung auf Europa (einschlieBlich
UdSSR) aus, so erhoht sich der Anteil auf etwas (ber
80%

Entsprechend dem in der Periode 1973 bis 1981 ver-
zeichneten Leistungsbilanzdefizit (—140,2Mrd. 8)
iiberstiegen im gleichen Zeitraurn auch im regional
zuordenbaren Kapitalverkehr die Kapitalimporte
(480,5 Mrd. S) die Kapitalexporte {324,7 Mrd. S) Dies
entspricht einem Netto-Devisenzufiu von
165,89 Mrd. S, der in dem AusmaB, wie er den Bedartf
der Leistungsbilanzfinanzierung tberstieg, im we-
sentlichen eine Erhdéhung der Devisenreserven be-
wirkte

In der regionalen Aufgliederung dieser Bruttostréme
werden deutliche Asymmetrien sichtbar. Von den Ka-
pitalimporten stammen mehr als drei Viertel
(369,5 Mrd. 8) aus acht Lidndern. Unter diesen sind
die Mittelzufliisse aus der Schweiz (121,1 Mrd S),
aus der BRD (88,1 Mrd 8), aus GroBbritannien
(63.7 Mrd. 5) und aus Belgien-Luxemburg
(43,4 Mrd. S) die gréBten Einzelpositionen. Interes-
sant erscheint, daB sich in drei dieser vier Linder
Zentren des Euro-Finanzmarktes befinden (vgl. hiszu
FlIR, 1982). AuBerhalb des europdischen L&énderbe-
reichs stellt Asien mit 52,8 Mrd. S noch eine relevante
Quelle von Auslandsmittein dar, wihrend die USA
(11,9 Mrd. 8) eine vergleichsweise geringe Rolle spie-
fen. Von den asiatischen Mitiein kommt dem Kapital-
irmport aus dem arabischen Raum, aber auch aus den
Zentren des Asien-Dollarmarktes Singapur und Hong-
kong Bedeutung zu.

Das Kapitalverkehrsportefeuille der Forderungsseite
ist regional etwas breiter gestreut. Die acht wichtig-
sten Linder nehmen hier weniger als die Hélite
{42,3%) des Forderungszuwachses in Anspruch. Ziel-
regionen des Kapitalexports sind ferner Osteuropa
{einschlieBlich UdSSR) mit einem Anteil von 29% und
Amerika {10,6%). Innerhalb der Anlagen auf dem ame-
rikanischen Kontinent (berwiegen die Lander auBer-
halb der USA (6,7%, USA 3,9%). Bedeutend sind hier
einige slidamerikanische Linder und nicht zuletzt der
karibische Raum.

Das AusmaB der Fristentransformation im Transak-
tionsportefeuille des Osterreichischen Kapitalver-
kehrs tritt primdar in einer Kombination der Aufgliede-
rung nach Fristigkeit und Regionen hervor. So kom-
men mehr als 83% {188.4 Mrd S) der langfristigen Ka-
pitalaufnahmen im Ausland der Periode 1973 bis 1981
aus den unterschiedenen acht wichtigsten Lé&ndern,
wogegen deren Anteil an den langfristigen Kapitalex-
porten nur 16,2% (26,2 Mrd S) erreicht Wichtigste
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Ubersicht 11

Kreuzkiassifikation des dsterreichischen Kapitalverkehrs nach Fristigkeiten und Regionen
(1973 bis 1981)

Forderungen Verpflichtungen Saldo
nsgesam? Kurziristig Langfristig Insgesamt Kurzfristig tangfristig  Insgesamt Kurziristig Langfristig
MilS in% MilS % MIIS in% MiS in%h MIS inth MHS in%h Mill €
BRD 26248 81 20222 124 6026 37 egos1 183 21095 83 66966 296 — 61812 — 873 — 60940
Jtalien 2183 238 5297 32 3891 24 9882 21 9343 37 519 02 - €74 — 4048 3372
Belgign Luxemburg 30582 94 28986 178 1696 10 43353 90 32871 128 10482 46 — 12771 — 3885 — 8886
Frankreich 15375 47 13732 B84 1643 10 18320 38 17273 68 1047 05 — 2947 — 3541 584
GroBbritannien 23423 72 22002 135 1421 09 63672 133 44028 173 19645 87 — 40249 — 22026 — 18223
Niederlande 5738 18 4799 29 938 06 23163 48 14227 58 8936 40 — 17425 — $4p8 — 74997
Schweiz . 16583 51 13323 82 3260 20 121082 252 40544 159 80538 358 —104499 — 27221 — 77278
lugoslawien 10125 3.1 2714 17 74117 48 1977 04 1672 07 305 01 8.147 1042 7.105
8 wichtigste (west)eurppaische Landar 137282 423 111078 681 26186 162 360491 769 181052 712 188438 833 —232229 — 69977 182262
Ubriges Westeuropa .. .. .... 18991 58 ag10 24 153081 93 10829 23 10068 40 860 04 3062 — £159 14221
Osteuropa {einschliediich UdSSRA) 84313 280 26717 158 65596 425 18110 38 6 961 87 1149 05 76203 § 756 67 447
Asien 21027 65 1716 72 9317 58 b27s58 110 30936 122 21822 86 — 31731 — 16226 — 12505
Afrika 18254 56 17 10 16593 103 2389 05 2286 09 103 00 15905 — 585 16 430
Amerika 34433 108 8967 55 25466 158 26698 68 12BE6 51 3832 61 7735 — 3899 11634
UsA P 2207 39 3788 23 8949 55 11878 28 2320 09 8558 42 831 {438 — 807
Australien Neuseeland 343 01 19 00 324 072 159 0,0 145 01 14 0.0 184 — 126 310
Summe 324663 1000 163100 1000 181563 1000 480534 1000 254316 1000 226218 1000 -- 155872 — 91216 — 64 656
Internationale Crganisationan 5715 1069 4 546 1.254 2015 - 761 4463 — 947 540
Nicht aufteitbar . L 66 187 65 496 591 10617 3403 7214 56570 62093 —~ 65823
Kurzfristiger Kapitalverkehr der OeNB . 60.697 60.691 - - 263 - 283 - 60.954 80,954 -

Insgesamt 336 561 229 855 166 906 492 424 259729 232 695 — 95883 — 30074 — 65789

Zielregionen des langfristigen Kapitalexports sind
vielmehr Osteuropa {einschlieBlich UdSSR) mit einem
Antei! von 42,5%, aber auch der amerikanische Konti-
nent (15,8%, davon 5,5 Prozentpunkte USA), Afrika
(10,3%) und das Gbrige Westeuropa (9,3%).

in der Saldenbetrachtung (Netto-Kapitalverkehr
Zunahme an Forderungen — Zunahme an Verpflich-
tungen) ergibt somit die Doppelperspektive von Fri-
stigkeit und regionaler Gliederung folgendes Bild:

Ubersicht 12

Regionale Netto-MittelfluBrechnung des dsterreichischen
Kapitalverkehrs

(1973 bis 1981)

Saldo
Insgesamt  Kurzfristig  Langfristig
Mitt 8
Netto-Mittetherkuntt
Schwaiz —104 489 — 27221 — 7727
BRD — 61812 - 873 — 60940
GroBbritannien — 40242 — 22026 — 15223
Asien - 3NN — 19226 — 12505
Niederlande - 17425 — 9428 — 7897
Belgien, Luxemburg — 12771 — 3885 — 38886
Frankreich — 2947 - 3541 594
ltaliem - 674 — 4048 3.372
Summe —272 108 — 90246 181862
Netto-Mittelverwendung
Osteuropa (einschlieBlich UdSSR) 76.203 8756 &7 447
Afrika 15505 - 585 16 480
Jugasiawien 8 147 1042 7 105
{briges Westeuropa 8062 - 6159 14 221
Amerika 7735 — 3889 11.634
usa .o 831 1438 — 8507
Australien Neuseeland 184 - 126 30
Summae 116 235 - 971 117 207
Verbleibender Saldo — 155872 — 91216 — 6465

Von den gesamten regional zuzuordnenden Netto-
Kapitalimporten Osterreichs (155,9 Mrd. S) entfallen
91,2 Mrd. S (58,5%) auf den Uberhang der kurzfristi-
gen Neuverschuldung Uber die kurzfristigen Kapital-
exporte und 64,7 Mrd S (41,5%) auf langfristige
Netto-Kapitalimporte Spaltet man diese Salden ent-
sprechend der fir Ubersicht 11 gewdhlten regionalen
Gliederung nach Netto-Mittelherkunft und Netto-Mit-
telverwendung auf, so ergibt sich an Hand dieser
Kreuzklassifikation ein Netto-Devisenzuflul des Kapi-
talverkehrs von 272,1 Mrd. S. Er stammt aus sieben
europaischen Lindern und aus Asien, wobei rund
zwei Drittel auf den langfristigen und ein Drittel auf
den kurzfristigen Bereich entfallen. Nur gegentiber
Frankreich und Italien weist Osterreich langfristige
Neito-Kapitalexporte aus, die allerdings durch kurzfri-
stige Netto-Kapitalimporte mehr als kompensiert wer-
den

Auf Seiten der Mittelverwendung stehen diesem Devi-
senzufluB 116,2 Mrd 8 Kapitalexportsaldo gegen-
Uber, der Rest verteilt sich auf die Abdeckung des lei-
stungsbilanzbedingten Abflusses, auf die Erhdhung
der Devisenreserven sowie — in geringem Umfang —
auf den regional nicht zuzuordnenden Kapitalverkehr
Dabei failt auf, daB sich die Netto-Kapitalexporte auf
langfristige Transaktionen konzentrieren, wéahrend
auch die Netto-Kapitalexporiregionen insgesami
kurziristige Mittel bereitstellen. Da die Finanzierung
des Leistungsbilanzdefizits ebenso wie der Aufbau
von Wahrungsreserven im Prinzip eine langfristige
Mittelverwendung darstellt {oder darstellen solite),
zeigt sich darin erneut die Gberwiegend kurzfristige
Refinanzierung der langfristigen Kreditgewdhrung an
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das Ausland, zum Teil auch in einer Fristentransfor-
mation gegenliber den gleichen Regionen'’). Zusam-
men mit den regionalen Divergenzen zwischen kurz-
fristiger Mittelaufbringung und langfristiger Mittelver-
wendung bleibt damit eine potentielle Belastung der
"Bank Osterreich® hinsichtlich des Transformations-
bedarfs dieser Mittel zu konstatieren Die damit po-
tentiell verbundenen Probleme werden insbesondere
dann augenscheinlich, wenn sie -— wie in der jling-
sten Vergangenheit teilweise beflirchtet — mit einer
unerwarteten Anderung in der Risikoeinschitzung
von Auslandsforderungen zusammenfallen

Wahrungsstruktur

Weltweit betrachtet sind auf der Ebene internationaler
Transaktionen nur sehr wenige Wahrungen von Be-
deutung. Sowohi im Bereich der Leistungstransaktio-
nen als auch im internationalen Kapitalverkehr domi-
niert der US-Dollar mit deutlichem Abstand vor der
Deutschen Mark. Von den (brigen Wahrungen sind
nur noch der Schweizer Franken, das englische
Pfund, der franzdsische Franc und der japanische
Yen zu nennen (siehe Page, 1981, und BiZ-Statistik)
Die Rolle einzelner Wahrungen im WeltmaBstab geht
sicherlich auf unterschiedliche, nicht zuletzt auch hi-
storische Faktoren zurfick. Am wichtigsten davon ist
wohl die Funktion von Reservewihrungen, die glei-
chermaBen Anreiz zur Abwickiung von Transaktionen
in diesen Wahrungen im Leistungs- wie i Kapitalver-
kehrsbereich bieten Als wesentlichster Unterschied
zwischen beiden Bereichen ist der bei Leistungs-
transaktionen hdhere Anteil von Wahrungen der un-

%) Dieser Effekt wirde allerdings durch eventuell im kurzfristi-
gen Kapitalverkehr enthaltene Roill-over-Finanzierungen bzw
die kurzfristige Ausnitzung fangfristiger Finanzierungslinien ab-
geschwicht

mittelbar an den Transaktionen beteiligten Lander zu
erwahnen, wahrend im internationalen Finanzmarkt-
geschehen die Entsprechung von Wahrung und Lan-
dern in den Gldubiger-Schuldner-Beziehungen weit-
gehend veriorengegangen ist (Euro-Finanzméarkte)
Die Wahrungsstrukiur des &sterreichischen Kapital-
verkehrs im Zeitraum 1973 bis 1981 zeigt einen
Fremdwahrungsanteil von 82,4%, 17.6% wurden in
Schilling abgewickelt. Unter den Fremdwahrungen
kemmt dem US-Dollar mit 34% der grdBte Anteil zu,
es folgen DM (235%) und Schweizer Franken
(19,9%). Alle ubrigen Wahrungen sind quantitativ nur
von untergeordneter Bedeutung Gegenuber dem
Warenverkehr {Handelsbilanz + Nicht in Waren oder
Dienste unterteilbare Leistungen} weicht diese Zu-
sammensetzung doch stark ab Dort dominiert die
Fakturierung in Schilling (35%), es folgt die DM (30%)
und erst an dritter Stelle der US-Dollar {20%) Gerade
im Hinblick auf die Kursbildung an den Devisenmaérk-
ten kommt in Verbindung mit der wachsenden Be-
deutung von Kapitaltransaktionen dem konkreten
Wahrungsmix des Kapitaiverkehrs eines Landes eine
groBe Rolle zu. Vor allem kurzfristig kann die Wah-
rungssubstitution im Kapitalverkehrsbereich zu einem
gewichtigen Problem der Wechselkurspolitik wer-
den.

Die Rolle des Schillings im Kapitalverkehr ist auf den
langfristigen Bereich einerseits und die Forderungs-
seite andererseits konzentriert. Beim langfristigen Ka-
pitalexport sind es praktisch ausschlieBlich die Kredit-
unternehmen, die Kredite im Rahmen von Exportge-
schaften in Schilling vergeben. Neben geringflgigen
Verkdufen von Schilling-Wertpapieren ans Ausland
werden auf der Verpflichtungsseite schlieBiich noch
die Direktinvestitionen des privaten Sektors Gberwie-
gend in Schilling abgewickelt. Ursache fur die Be-
schrénkung von Schilling-Transaktionen auf diese Be-
reiche ist wohl vor allem die Nicht-Internationalitat
des Schillings in dem Sinne, daB er kaum aus Speku-

Ubersicht 13

Wihrungsstrukiur des Gsterreichischen Kapitalverkehrs
{1973 bis 1681)

Forderungen Verpflichtungen Saldo
Insgesamt Kurzfristiq Langlristig Insgesamt Kurziristig Langfristig  Insgesamt Kurzfristig Langfristig

MITS % MES in% MHIHES in% MHS in% WMHS in% MIS n% Mith S
Us-Dallar .. 19702 362 68048 415 51654 310 159139 325 105945 412 53194 22§ — 39441 — 37900 — 1541
Englisches Pfund 3038 089 1275 08 1761 11 1880 04 1707 07 w3 01 1157 — 433 1590
Schweizer Franken 37302 113 23449 143 13853 83 125748 257 57627 224 683122 293 — BBA5D — 34178 — 54 272
Deutsche Mark 71628 217 54112 330 17518 105 121048 247 54735 261 56313 242 — 49420 — 10825 — 38795
Italienische Lira 1106 03 386 02 740 04 443 01 481 02 — 38 -00 868 — 114 780
Halland-Guiden 2529 08 917 Q8 1632 10 7538 15 1793 07 5745 25 - 5009 — 877 — 4132
Franzdsischer Franc 927 03 482 03 438 03 1856 04 789 43 1188 06 — 1030 - 280 — 750
Sonstige Wihrungen 6268 19 3198 20 3.070 18 16111 3.3 5849 23 10262 44 — 9840 — 2646 — 7194
Summe 242498 734 151854 9286 90844 544 433883 885 2388906 528 1949857 838 1971367 — B7 053 — 104314
Sehitrg L 87.982 265 12073 74 75809 458 56267 11,5 18531 72 37736 182 31715 — 6459 38174
Summe . 330480 100G 183027 1000 166553 1000 490130 1000 257 437 1000 232683 1000 —159 852 — 83512 — 66140
Nicht aufieiipar . - 86 082 85732 380 2231 22492 - 1 &3 792 83 440 352

Kurzfristiger Kapitalverkehr der CeNB . 806371 80.691 - — 263 -~ 283 - 60.954 80,954 -

Insgesamt 396.561 229655 166 906 492 424 259729 232 695 - 95863 — 30074 — 65789

454



Monatsberichte 7/1983

Ubersicht 14

Netto-Mittelfluirechnung des Gsterreichischen
Kapitaiverkehrs nach Wahrungen

(1973 bis 1881)

Saldo
Insgesamt  Kurzfristig  Langtristig

Mill S
Netto-Mitelharkuntt
Schweizer Franken — 88450 — 34178 - 54272
Deutsche Mark — 494320 - 10625 — 38795
Us-Dollar . — 39441 — 37900 - 154
Sonstige Wahrungen - 9840 — 28646 — 7184
Holland-Guiden - 5009 - 877 — 4132
Franzdsischer Franc ..., .. —  1.030 - 280 — 750
Summe —193180 — B6506 --108684
Netto-Mitiefverwendung
Schilling 31715 — 6459 38174
Englisches Pfund 1157 - 433 1590
Halienische Lira ... 866 - 114 780
Summe 33538 — 7008 40.544
Verbisibender Saldo — 158652 — 83412 — E6.140

lations- oder dhnlichen Griinden Eingang in die Porte-
feuilles internationaler Finanzanleger findet

Bei den Fremdwahrungen grindet sich die Bedeu-
tung des Dollars auf die kurzfristigen Kapitaltransak-
tionen Auf ihn entfallen rund 41% des Transaktions-
volumens im kurzfristigen Bereich, Schweizer Fran-
ken und DM teilen sich in den Rest. Hingegen liegen
bei den langfristigen Kapitalimporten der Schweizer
Franken (29,3%) und die DM (24,2%) an der Spitze
Die Fremdwahrungsaufnahmen des Bundes und der
Kontrollbank tragen dazu primar bei, da in deren Aus-
landsverschuldung diese beiden Wahrungen dominie-
ren {vergleiche Haschek - Ldschner, 1982, und PSK,
1983)

Trennt man die Kapitalverkehrssalden wieder nach
Mittelherkunft und -verwendung in verschiedenen
Wahrungen, so erweist sich der Schweizer-Franken-
Markt mit 88,5Mrd S als wichtigste Finanzierungs-
qguelle der Ssterreichischen Volkswirtschaft. Es folgen
DM (494 Mrd. 8) und US-Dollar (39,4 Mrd S}, wobei
sich der Saldo im Dollarbereich — im Gegensatz zu
den beiden anderen Wahrungen — praktisch ganz
auf kurzfristige Netto-Kapitalimporte zurlckfihren
IaBt. In der Mittelverwendung ist die Struktur auf
Schilling-Kapitalexporte konzentriert, wobei dieser
Schilling-Saldo durch die langfristigen Netto-Kapital-
exporte bestimmt wird Der 8sterreichische Kapital-
verkehr enthalt somit in Summe auch eine deutliche
Wiahrungstransformation zwischen Kapitalimport ung
Mittelverwendung.

Der Umfang des Euromarkigeschaftes
dsterreichischer Kreditunternehmen

Wie im Rahmen dieser Arbeit dargestelit wurde, ha-
ben die 6sterreichischen Kreditunternehmen ihren
Auslandsgeschiaftsbereich systematisch ausgebaut

Ubersicht 15

Indizien flir den Umfang des Euromarktgeschiftes der
Osterreichischen Kreditunternehmen

Forderungen Yerpflichtungen

inLandes- Gegen- Differenz inLandes- Gegen- Differenz
wihrung Oher dem wihrung uber dem
jeweiligen jeweiligen
Land Land
Stand zu Jahresende 1881 in Mill S

Euromarkizentren

Grofbritannien 2513 30819 28 406 2229 71738 69 509
Belgien Luxem-
burg ') 34538 {34 936) P! 42536 {42 536}
Frankreich ... 618 16,593 16975 2.103 20.357 18.254
Summe 313 82 448 79317 4332 434831 130299
in % 1000 962 0o 0 a8
Eurowéhrungern
US-Dallar 130 685 10740 119945 140593 9855 130738

Deutsche Mark 84244 30208 54036 113393 53 404 55 989
Schweizer Fran-

ken ... 40,160 18.572 21588 104.311 75.803 28.508
Summe 255 089 50520 195569 358297 139062 219235
in% 1000 767 7060 612

Q Oesterreichische Nationafbank Auslandsstatus der osterreichischen Kraditun-
ternehmen gegliedert nach Regionen und Wahrungen — '} Nickt verfagbar laut
BIZ-Statistlk vernachldssigbar gering

und damit im wesentlichen die Expansion des dster-
reichischen Kapitalverkehrs getragen. Dabei taucht
naturlich die Frage auf, inwieweit diese Entwicklung
mit einer Integration Osterreichs in die Euro-Finanz-
markte verbunden war Dies erscheint nicht zuletzt
deshatb von Interesse, weil — in der vorsichtigen For-
mulierung der Deutschen Bundesbank — durch das
Ausweichen von Finanzierungsaktivitaten auf die den
Regelungen von Geldpolitik und Bankenaufsicht weit-
gehend entzogenen Euromérkte Fehlentwicklungen
denkbar sind (siehe Deutsche Bundesbank, 1983,
5. 38)

Fur Osterreich ist bisher nur eine Reihe gualitativer
Faktoren bekannt geworden, die eine Verbindung von
(GroB-)Banken zum Euromarkigeschehen andeuten
(z B. Errichtung von Filialen in London, Betsiligung
an Emissionssyndikaten). Quantitative Aussagen fin-
den sich jedoch kaum Die (bliche BIZ-Definition
zahlt zum Euromarkt alle jene Auslandsgeschéfte von
Banken, die nicht in der Wihrung eines der beiden
beteiligten Lénder abgewickelt werden'") Auf Basis
dieser Definition lassen sich jedoch zumindest Indi-
zien fiir den Umfang des Euromarktgeschaftes dster-
reichischer Kreditunternghmen ableiten.

Der Auslandsstatus Osterreichischer Kreditunterneh-
men nach Regionen und Wahrungen bietet dazu zwei
Anhaltspunkte Einmal kann an den Forderungen und
Verbindlichkeiten gegenlber den Zentren des Eure-
marktes angesetzt werden, worunter vereinfacht
GroBbritannien (London), Belgien-Luxemburg (Lu-
xemburg) und Frankreich (Paris) verstanden werden.
Unter einem zweiten Aspekt ist von den Positionen in

1) vgl. zur genaueren Begrenzung der daraus abgeleiteten Eu-
romarkt-Definition der Bank fir internationalen Zahlungsaus-
gleich {BI2} Mayer (1976)
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Ubersicht 18
Abgrenzungen des Euromarktvolumens der dsterreichischen Kreditunternehmen

Austandsposition der osterreichischen Kreditunternehmen “Euromarktposition"
in Fremdwéirung in % des

Insgesamt “Euromarktposition® gesamten regionalen

Forderungen  Varbindlich- Yolumen') Forderungen  Verbindlich- Volumen') Fremdwahrungsvoiumens
kaiten keiten
Stand zu lahresende 1981 in Mrd §
9 Lander®) {alle Wihrungen) 1477 2777 2127 114 4 1830 1487 488 639
+ Sonstige Lander ohne Csteuropa
(9 Wabrungen)®y ... 485 66,6 57.6 48,1 85,7 56,9 98,8
= Welt (chne Osteurcpa) . 1982 344 2 2702 1625 2487 2056 678 781
+ Osteuropa (3 Wahrungen)) ..., 51,6 18,3 34,0 518 16.3 338 99.7
= Well 247 8 3605 304 2 2141 2850 2396 788 788

'} (Forderungen + Verbindlichkeaiten) 12 — 2) USA GrofSbritannien Schweiz BRD Niederlande Frankreich Ialien Belgien-Luxemburg Japan — ®) Wihrungen der in FuB-

note %) angetihrten Lander

den wichtigsten Eure-Wéhrungen (US-Dollar, DM,
Schweizer Franken) auszugehen Bei beiden Vor-
gangsweisen ergibt sich eine erhebliche Differenz
zwischen dem Regicnal- und dem Wahrungsaspekt,
die sich zusétzlich im Vergleich zu den (Obrigen Posi-
tionen im (verflgbaren) Zeitraum 1274 bis 1981 {ber-
proportional vergréBerte Bezogen auf diese beiden
Ansatzpunkte betrigt somit der Euromarktanteil 1981
an den Positionen in Eurozentren 96,6% bzw . in Euro-
wahrungen 67,8%. Gemessen an der gesamten Aus-
landsposition der Kreditunternehmen erreichen die
entsprechenden Anteile 27,5% und 54,3%.

Eine Lénder-Wihrungs-Verflechtung der Auslandsak-
tiva und -passiva der Kreditunternehmen fir neun
Lander und neun Wahrungen erfaBt den lberwiegen-
den Teil des potentiellen Euromarktes AuBerdem
stehen in diesen neun Wahrungen auch die Positio-
nen gegentber den Gbrigen Landern zur Verfligung,
Aus dieser Zusammenstellung ergeben sich drei
mogliche Abgrenzungen des Begriffes Euromarktvo-
lumen der ésterreichischen Kreditunternehmen: Be-
schrankt man sich auf die Matrix der Neun-Lénder-
neun-Wahrungs-Verflechtung, so errechnet sich fur
Jahresende 1981 ein durchschnittliches Euromarktvo-
lumen von 148,7 Mrd. S. Das enispricht 48,9% des ge-
samten Fremdwahrungsvolumens bzw. 69,9% des auf
diese neun Lander entfallenden Fremdwihrungsvolu-
mens Osterreichischer Banken. Mit der in Uber-
sicht 18 wiedergegebenen schrittweisen Ausweitung
auf die Forderungen-Verbindlichkeiten-Verflechtung
mit der gesamten Welt steigt dieser Wert bis auf
239,6 Mrd. S bzw. um 78,8%. In jedem Fall sind die
unmittelbaren Beziehungen zu den Euro-Finanzmark-
ten in der Auslandsposition der dsterreichischen Kre-
ditunternehmen heute keine zu vernachlissigende
GroBe mehr.

Zusammenfassung und Ausblick

Der Osterreichische Kapitalverkehr mit dem Ausland
hat — ausgehend von einem niedrigen Niveau Mitte
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der finfziger Jahre — am Beginn der achtziger Jahre
das beachtliche Volumen von rund 145 Mrd. S im Jah-
resdurchschnitt erreicht. Dieser Expansion liegen die
Auswirkungen einer weitgehenden Liberalisierung
der internationalen Finanzstrdme ebenso zugrunde
wie der Ubergang zu flexibleren Wechselkursen nach
Bretton Woods und die weltweite Umstrukturierung
der Leistungsbilanzsalden im Gefolge der heiden Erd-
Olpreisschocks. Finanztransaktionen mit dem Aus-
land sind damit in vielerlei Hinsicht auch zu einem
wirtschaftspoelitisch wichtigen Faktor geworden.
Trager der Integration Osterreichs in die internationa-
len Finanzmaérkte waren primar die Kreditunterneh-
men, auf die im Durchschnitt der Jahre 1980 bis 1982
ein Anteil von B2,7% des Kapitalverkehrsvolumens
entfélit. Sie dominieren vor allem im Bereich der kurz-
fristigen Kapitaltransaktionen und bei den Kapitalex-
perten, wahrend bei der langfristigen Auslandsver-
schuldung auch die offentliche Hand und der Unter-
nehmenssektor starker in Erscheinung treten. Von
den 24 OECD-Landern weisen die &sterreichischen
Banken zwischen 1970 und 1981 die fUnfthéchste
Steigerung des durchschnittlichen Auslandsanteils
auf. Zum Wachstum des Kapitalverkehrs haben alter-
dings zwei Sonderfaktoren nicht unwesentlich heige-
tragen, die lblicherweise nicht vom sonstigen Aus-
landsgeschaft der Banken getrennt analysiert wer-
den Es sind dies das von der Kontrollbank betreute
Exportfinanzierungsverfahren und die indirekte Bun-
desfinanzierung Uber Fremdwahrungskredite inldndi-
scher Kreditunternehmen. Beide Komponenten zu-
sammen erreichen im relevanten Zeitraum 1967 bis
1982 einen Anteil von rund 25% am gesamten Kapitai-
verkehr der Banken und von nahezu 88% an deren
Netto-Kapitalimport der gieichen Periode

Der dsterreichische Kapitalverkehr konzentriert sich
auf refativ wenige Lénder. Besonders ausgeprigt ist
dies auf der Kapitalimportseite, wo auf acht Lander
rund drei Viertel der Auslandsaufnahmen entfallen.
Bei den Kapitalexporten spielen dagegen Osteuropa
und der amerikanische Kontinent eine etwas groBere
Rolle Parallel zu diesem regionalen MittelfluB zeigt
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sich auch eine gewisse strukturelle Asymmetrie in
der Fristigkeitsstruktur: Per Saldo wurde der Aufbau
langfristiger Auslandsforderungen Gber kurzfristige
Netto-Kapitalimporte refinanziert

In der Wahrungsstruktur des Kapitalverkehrs steht —
im Gegensatz zum Warenverkehr — der US-Dollar
mit einem Anteil von 34% an erster Stelle Seine Be-
deutung ist im kurzfristigen Bereich besonders grof,
DM und Schweizer Franken dominieren dagegen im
tangfristigen Kapitalverkehr und bringen den groBten
Netto-MittelzufluB nach Osterreich Der Schilling ist
mit einem Anteil von rund 18% (Warenverkehr 35%])
bei Finanztransaktionen vergleichsweise wenig wich-
tig. Seine Bedeutung liegt vor allem in langfristigen
Kapitalexporten, die mit ExportfinanzierungsmaBnah-
men verbunden sind

Fur den Umfang des “Euromarktgeschéftes” Osterrei-
chischer Banken wurde fir Jahresende 1981 in eng-
ster Abgrenzung (neun Lander, neun Wéhrungen) ein
Volumen von rund 149 Mrd. S ermittelt Das bedeutet,
daB nahezu 50% ihres Fremdwahrungsgeschéaftes
bzw. 70% des auf diese neun Laénder entfallenden
Fremdwahrungsgeschéftes als Euromarkt-Transaktio-
nen zu bezeichnen sind.
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