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Die Komponenten des Geldmengenwachstums

1968 bis 1976

Einleitung

Das Wachstum der Geldmenge schwankte im Beob-
achtungszeitraum | Quartal 1968 bis 1. Quarial 1978,
der sich weitgehend mit dem letzten Konjunktur-
zyklus deckt, ziemlich stark Nach einer eher gleich-
maBigen Expansionsphase von Anfang 1968 bis Ende
1970 mit Jahreszuwachsraten zwischen etwa 7% und
10%, beschleunigte sich die Geldmengenausweitung
ab dem Beginn der internationalen Wahrungskrise
im Jahr 1971 zundghst auf 15%2% und erreichte
Ende des darauffolgenden Jahres, also knapp vor
Einflhrung der Mehrwertsteuer und dem Einsatz
monetarer BeschrankungsmaBnahmen, die Rekord-
marke von fast 21%

Im Gefolge der wahrungspolitischen Restriktionen
und der Umkehr des Devisenstromes von einem
ZufluB in einen Abgang, verfangsamte sich die Geld-
mengenexpansion drastisch auf eine Jahreszuwachs-
rate von etwa 2% am Ende des lll. Quartals 1973.
1974 blieb die Expansion unter der Inflationsrate,
1975 setzte erneut eine starke Beschleunigung ein,
als zur Finanzierung der Defizite der o&ffentlichen
Hand namhafte Auslandskredite aufgenommen wur-
den

Das sogenannte Multiplikatorkoanzept!) gestattet
es, die Wachstumsrate der Geldmenge definitorisch
in eine Reihe von Komponenten zu zerlegen, wobei
diese sowohl als absolute Summanden als auch als
relative Anteile der Geldmengenexpansion darge-
stellt werden sollen. Ferner werden diese Kompo-
nenten Sektoren oder Institutionen der Wirtschaft
zugeordnet, in deren EinfluB- oder Entscheidungs-
bereich sie primar stehen Auf diese Weise kann
man die Beiirdge der Wirtschaftsunternehmungen
und Privaten, der d6ffentlichen Sielien (des Bundes),
der Kreditunternehmungen und der QOesterreichi-
schen Nationalbank zum Geldmengenwachstum auf-
zeigen Weiters kbnnten, worauf aber hier nicht ein-

Yy Das Multiplikatorkonzept wurde im Auslang in verschie-
denen empirischen Arbeiten angewendet: M. Friedman —
A. J. Schwartz: A Manetary History of the United Siates
18671960, Princeton 1963. — Ph. Cagan: Determinants
and Effects of Changes in the Stock of Money 1875—1860,
Princeton 1963. — J. Siebke — M. Wilims: Das Geldangebot
in der Bundesrepublik Deutschland, Zeitschrift fiir die ge-
samte Staatswissenschaft. 126 Bd., Heft 1/1970, S. 55/74.
Im Osterreichischen tnstitut fir Wirtschaftsforschung wurde
mit Hilfe dieses Konzeptes das Geldmengenwachstium fiir
die Zeit von 1955 bis 1969 untersucht: F. Schebeck: Die
Komponenten des Geldmengenwachstums  Monatsbe-
richte 4/1871, 8 140/162.

gegangen wird, die dkonomischen oder politischen
Verhaltensdeterminanten, die die einzelnen Kompo-
nenten bestimmen, untersucht werden.

Diese Arbeit knilpft — abgesehen von kleineren
Madifikationen — an eine frihere Studie des Insti-
tutes (siehe FuBinote 1) an, so daB der AnschluB und
die Vergleichbarkeit zur Periode 1955 bis 1969 weit-
gehend gegeben ist

Das Konzept

Der hier verwendste Geldmengenbegrifi deckt sich
mit der Geldvolumensdefinition der OQesterreichi-
schen Nationalbank -—— vielfach auch als M1 be-
zeichnet; er umfaBt das Bargeld des Publikums, die
Sichieinlagen von Nicht-Banken bei den Kreditunter-
nehmungen und die in das Geldvelumen einzurech-
nenden Verbindlichkeiten der Oesterreichischen
Nationalbank. Mit Hilfe des Geldmengenmultiplika-
tors (m) wird eine Verbindung zwischen Geldmenge
{M) und Zentralbankgeld (Z) hergesteilt,

(1) M=2Z.m

Diese definitorische Beziehung l&Bt sich unter be-
stimmten Gesichtspunkten erweitern Den Ausgangs-
punkt dafiir bildet eine adaptierte Bilanz der Noten-
bank, die es erlaubt, das Zentralbankgeld sowohl
von der Entstehungsseite als auch von der Verwen-
dungsseite her zu definieren.

Wahrend flir den ersten Faktor der Gleichung (1) die
einzelnen Entstehungsquelien des Zentralbankgeldes
explizit gemacht werden, scheinen im Geldmengen-
multiplikator die Verwendungsformen des Zentral-
bankgeldes und des Geldvelumens auf.

Die Aufspaltung des Zentralbankgeldes nach der
Enistehungsseite

Mit Hilfe der Wochenausweise der Oesterreichischen

Nationalbank wird das Zentralbankgeld aufgespaltet

in:

ZWR ... Verdnderung der Wahrungsreserven (in-
landswirksamer Saldo)?)

) Die Position ZWR umfafit nur den liquiditatswirksamen
Saldo der Wahrungsreserven der Notenbank (chne Swaps),
d. h. Veranderungen die sich aus Kursverlusten anléBlich
der Schillingaufwertung, aus Verdnderung der Sonderzie-
hungsrechte in der Héhe der Zuteilung durch den [WF
oder aus Krediten an die Repubiik Osterreich zwecks Ge-
wéhrung von Krediten an internationale Finanzierungsin-
stitutionen ergaben, werden nicht beriicksichtigt; dies wird
in der Position ZWRS bzw ZSO ausgewiesen.
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ZNV . Notenbankverschuldung der Kreditunter-
nehmungen

ZOM .. Wertpapiere aus Offen-Markt-Geschaften,
verkaufte Geldmarki-Schatzschsine, bege-
bene Kassenscheine

ZBU . Forderung gegen den Bundesschatz,
Scheidemiinzen bhei der Notenbank, Umlauf
von Scheidemiinzen

ZERP .. Eskontierte ERP-Wechsel
Z80 .. Sonstige Aktiva minus Passiva

Die Verdnderung der Wahrungsreserven der Noten-
bank, der wichtigsien Queile der Zentralbankgeld-
schdpfung, kann durch die Zahlungsbilanz weiter
wie folgt aufgeteilt werden:

ZLE] .. Leistungsbilanz + statistische Differenz

ZKAKU . Kurz- und f{angfristiger Kapitalverkehr
der Kreditunternehmungen'}

ZKAW . Kurz- und langfristiger Kapitalverkehr
von Wirtschaftsunternehmungen und Pri-

vaten

ZKAOF . Kurz- und langfristiger Kapitalverkehr
von éffentlichen Stellen

ZWRS . Sonstige Veranderungen von Wahrungs-
reserven
=ZWR Verdnderung der Wahrungsreserven (in-

landswirksamer Saldo)

Im Hinblick auf die Zucrdnung in Sektoren wurde
der kurz- und langfristige Kapitalverkehr in drei
Komponenten dargestetlt Die kurzfristige Netto-Aus-
landsposition der Kreditunternehmungen galt friher
als Regulativ fiir die Inlandsliquiditat; woh! hat ein
Teil davon die Funktion von working balances fir die
Abwicklung des Zahlungsverkehrs mit dem Aus-
land Seit 1971 spieli diese Position in zuneh-
mendem MaBe eine Rolle fir die Fristentransforma-
tion von kurzfristigem in langfristiges Kapital Daher
erschien es sinnvoll, den kurz- und langfristigen
Kapitalverkehr zusammenzufassen und gleichzeitig
nach Sektoren aufzugliedern

Die Aufgliederung des Geldmengenmultiplikators

Der Multiplikator wird zunéchst als Quatient aus den
Verwendungsformen des Geldvolumens und des
Zentralbankgeldes angeschrieben:

B+ S

(2) m= ot
RU 4+ RM + B,

1) EinschlieBlich der iangfristigen Transaktionen der
Qesterreichischen Nationaibank

72

Dabei sind:

B, . Bargeld des Geldvolumens:
Banknoten und Scheidemilnzen in den Kas-
sen der Nichi-Banken
In das Geldvolumen einzurechnende Ver-
bindlichkeiten der Qesierreichischen Natio-

nalbank

s ... Sichteinlagen der Nicht-Banken bei den Kre-
ditunternehmungen

8: . .Bargeld des Zentralbankgeldes:

Banknoten und Scheideminzen in den Kas-
sen der Nicht-Banken

Giro odffentlicher Stellen und sonstige Gut-
haben bei der Notenbank

RU .. UberschuBreserven der Kreditunternehmun-
gen
RM . Mindestreserven der Kreditunternehmungen

In den Verdffentlichungen der Oesterreichischen
Nationalbank {OeNB) werden die in das Geldvolu-
men bzw. in das Zeniralbankgeld einzurechnenden
Guthaben bei der Notenbank verschieden definiert;
dadurch wurde es notwendig, zundchst zwei ver-
schiedene Bargeldbegriffe fur diese Arbeit abzu-
grenzen In den Beitrdgen zum Geldmengenwachs-
tum sind sie allerdings wieder in einer Komponente
vereint.

in einem weiteren Schritt werden die Reserven der
Kreditunternehmungen zu den Depositen, Bargeld
sowie Termin- und Spareiniagen werden zu den
Sichteinlagen in Beziehung gesetzt Die rechte Seite
der Gleichung (2) wird so zu:

1 4k,

{3) m = .
{rii 4- rm} (1 + 1) + k,
wabei
B,
kp = —
s dig Bargeld- oder Kassenhal-
P B, tungskoeffizienten
Y s
. RU
= S + TSP die Koeffizienten der Uber-
RM schuB- bzw. der Mindestre-
m e —e—— serve
$ 4 Tsp

TSP l der Eintage- oder Depositen-
t =— koeffizient (TSP =Termin- und
Spareinlagen)

sind

Per Geldmengenmuliiplikator setzt sich also aus
Koeifizienten zusammen, die die Struktur der Geld-

vermdgenshaltung von Kreditunternehmungen und
Nicht-Banken wiedergeben
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Man gelangt nun zu folgender Multiplikatorgleichung

(4) M=3X, 1+ K ,
Poofrid mi(1+ )+ k,

die in Wachstumsraten umgeformt zu

(5) AInM=H%A!nZ+EE(m.xj).Al’nxj
j

wird?),

X; sind die Entstehungsquellen des Zentralbank-
geldes. Im Interesse einer exakten Darstellung wer-
den an Stelle der {iblichen Wachstumsraten die Dif-
ferenzen der natirlichen Logarithmen genommen.
Die Wachstumsrate der Geldmenge ist somit eine
Summe aus den anteiligen Veranderungen der Ent-

A X,
stehungsquellen des Zentralbankgeldes (ZZ—lA inZ)

und aus den Wachstumsraten der Multiplikatorkoef-
fizienten (4 Inx;) gewogen mit den Elastizitaten des
Multiplikators in bezug auf den jeweiligen Koeffi-
zienten {&{m.x;}}

Diese Komponenten sind nur als statistische Bei-
trage zur Geldmengenverdnderung anzusehen, sie
erfauben keine unmittelbaren Riickschlilsse auf kau-
sale Zusammenhédnge; dafir miBten Hypothesen
lber Verhaltensweisen, die die einzeinen Kompo-
nenten bestimmen, formuliert und getestet werden

Fiir die Berechnungen im Beobachtungszeitraum
(I. Quartal 1968 bis Il. Quartal 1976) wurden aus
Quartalsendsténden?} Jahreszuwachsraten berech-
net, dementsprechend wurden die StromgréBen je-
weils Uber vier Quartale gemessen.

Die Komponenten werden sowohl als absolute als
auch als relative Beitrage zur Wachstumsrate der
Geldmenge dargestellt

Geldmenge und Konjunktur

Die Berichispericde (I. Quartal 1968 bis |l. Quartal
1976) umfaBt fast den ganzen letzien Konjunktur-
zyklus (Il Quartal 1967 bis 1i. Quartal 1978) Die
konjunkturelle Entwicklung wird hier an Hand der
Auslastung des Potential Outpuis {Abweichung des
Brutto-Nationalproduktes chne Land- und Forstwirt-
schaft vom Potential Output = Kapazititsauslastung
in Prozent)?) beschrieben

1} Abieitung zu (5) siehe F. Schebeck, a. a. O S 1B8if.
2) Eine Ausnahme hilden die Mindestreserven, fir die ent-
sprechend der Mindestreservenregelung Durchschnitis-
werte verwendet werden

%) F. Breuss: Potential Output — Ein Beitrag zur Messung
gesamiwirtschaftlicher Kapazitatsauslastung und konjunk-
turelle Ungleichgewichte, Empirica 2/1975, S. 185/214

Geld- und Konjunkturzyklus
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Als nach einer deutlich erkennbaren Erholungsphase
das Konjunkturtief von der Jahreswende 1967/68
Uberwunden war, setzie ab der zweiten Jahreshalfte
1969 ein steiler Aufschwung ein, der Miitte 1970 in
ein mehr als drei Jahre anhaltendes Hochkonjunk-
turplateau mindete. Daraus ragt nur das IV Quartal
1872 hervor, das durch eine Uberauslastung ge-
kennzeichnet war (hauptsdchlich wegen der Vorzieh-
effekte im Hinblick auf die Einfllhrung der Mehrwert-
steuer ab 1. Janner 1973)

Ab dem Il Quarta! 1974 setzte ein rascher Konjunk-
turabschwung ein, der in die Rezession 1975 min-
det, von der sich die Wirtschaft seit Ende 1975 zu
erholen beginnt; ab Frihjahr 1976 befindei sie sich
in einem maéBigen Aufschwung

Die Geldmengenexpansion hat sich im Gegensatz
zur Konjunktur zundchst bis Anfang 1971 nicht be-
schieunigt: Erst als die internationale Wahrungskrise
akut wurde, erfolgte ein starker Auftrieb, der bis
Ende 1972 anhielt. Als die monetaren Restriktions-
maBnahmen an der Jahreswende 1972/73 sinsetzien
und die Devisenzuflisse versiegten, verlangsamie
sich das Wachstum der Geldmenge kurzfristig sehr
stark Wahrend sich der Konjunkturabschwung in
der zweiten Jahreshdlfte 1974 forisetzie und in eine
Rezession Uberging, beschleunigte sich das Geld-
mengenwachstum und erreichte Anfang 1976 ahnlich
hohe Zuwachsraten wie Ende 1972 {rund 20%) 1976
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hielt die Expansion der Geldmenge weiterhin auf
hohem Niveau (gtwa 15%)

Nach dieser kurz skizzierten Gegenlberstellung ist
kaum eine Ubereinsiimmung zwischen Geld- und
Konjunkturzykius zu erkennen Fur eine Gliederung
des Verlaufes der monetdren Expansion in einzelne
Abschnitte bieten sich vier signifikante Phasen an
Sie lassen sich kurz wie folgt charakterisieren:

1. Phase | Quartal 1968 bis IV. Quartal 1970: In die-
sem Abschnritt expandierte die Geldmenge in einer
konjunkiurellen Aufschwungphase und geldpolitisch
ruhigen Zeit gleichmaBig

2. Phase: | Quartal 1871 bis IV Quartai 1972: Kurz
nachdem die d&sterreichische Wirtschaft auf ein
Hochkonjunkturplateau eingeschwenki war, wurde
die internationale Wahrungskrise akut und das in-
landische Geldmengenwachstum nahm stark zu

3. Phase. I Quartal 1973 bis IV Quartal 1974. Wgh-
rend die Hochkonjunkiur noch anhielt, wurden mone-
tare RestriktionsmaBnahmen ergriffen, die zusammen
mit einer Passivierung der Leistungsbilanz zundchst
das Geldmengenwachstum stark dampften und
einige Zeit auf niedrigem Niveau hielien,

4. Phase: | Quartal 1975 bis 1I. Quartal 1976 Die
Rezession und der beginnende Aufschwung sind
von einer iockersn monetdren Politik begleitet, wo-
bei sich die Geldmengenausweitung infolge hoher
Kapitalimporte des Bundes und wachsender Kredit-
nachfrage neuerlich beschleunigt.

Die Struktur des Geldmengenwachstums in der
Gesamtpericde und in den einzelnen Phasen

Auf Basis der Durchschnitte der Jahreszuwachs-
raten der Geldmenge und seiner Kompanenten far
die gesamte Beobachtungsperiode und die einzel-
nen Abschnitte 148t sich zunéchst ein Uberblick
Uber die Struktur der Geldmengenausweitung ge-
winnen')

Von Anfang 1968 bis Miite 1976 kamen gut drei
Viertel des jahresdurchschnittlichen Geldmengen-
wachstums von 10% aus dem Zentralbankgeld, ein
knappes Viertel trug der Multiptikator bei Der domi-
nierende Anteil entfiel mit rund 80% auf die Wah-
rungsreserven; den Uberragenden Beitrag lieferte
der Kapitalverkehr, von der Leistungsbilanz hinge-
gen ging eine leicht kontraktive Wirkung aus Die
Bundeskomponente wirkte etwas expansiv, die Ver-
anderung sonstiger Positionen der Notenbankbilanz
mit rund '/r dampfend auf die Geldmengenverande-
rung.

Von den beiden weiteren Instrumenten der Noten-
bank wirkie nur die Mindestreservenpoliiik im Peri-
odendurchschnitt geldmengenerhdhend, die Offen-
Markt-Politik blieb neutral. Der Kreditapparat ibte

1) Die Zeitreihen der absoluten BeitrAge der einzelnen
Komponenten zu den Jahreszuwachsraten der Geldmenge
fur die Periode vom |. Quartal 1868 bis zum . Quarial
1976 finden sich in den Ubersichien des Anhanges

Ubersicht 1

Die Beilrige der einzelnen Komponenien zum Geldmengenwachstum?)

Ganze Periode
| Qu 1988{Il Qu 1576

In-Verdnde- relative In-Verdnde- relative

rung in % Beitrége rung in 9% Beitrédge
A ln M1 10 43 100 Q0 7 53 100 00
Aind 805 7718 347 46 08
{ZLEN)' . —073 — 708 21 28 02
[ZKAKU) —019%) — 1829 —2 40%) —31 87%)
(ZKAGF) 3 48%) 33 37%) 4 10%) 54 457}
[ZKAW) 4 86%) 46 607 —017% — 2 26%)
[ZWRS) 143 1371 —001 — 013
(ZWR) 855 8193 327 43 43
{ZNV) 0°04 038 08¢ 11 82
(ZOM} —0 01 — 009 -0 38 — 535
(ZBU)° 0 48 6352 044 5 84
(ZERP) ¢z20 192 043 571
{Z50) -1 42 —13 61 —118 —15 &7
Aln iy 2'38 22 82 406 53 92
o 13 14 48 285 37 85
{rm)’ 163 1563 2 52 3347
{ri) —012 — 113 033 438
k 113 1083 152 2018
¥ . —026 — 249 -0 a1 — 412

| Qu 19681V Qu 1570 | @Qu 19741V Qu.1972 | @Qu 1973/IV Qu 1974 | Qu 1975/l Qu 1978

In-Yerdnde- relaiive in-Verénde- relative in-Verdnde- relative
rung in % Beitrdge rungin %,  Beitrdge rung in%  Beilrdge
15 20 10000 678 10060 1476 100 0%
14 02 92 24 346 5103 15 37 104 13

228 15 00 —46 09 —89 82 —3 30 —22 36
326 54 34 —4 5% —&67 70 G 26 176
-1 %0 —12 50 —a77 —11 36 14 24 96 48
589 3875 814 120 06 918 61 65
14 927 363 53 54 —0 03 — 020
15 94 10487 032 472 20 27 137 33
—073 — 493 2 47 36 43 —385 -—-26 08
—-070 — 460 169 2493 -0 &4 — 434
—0 96 — 632 182 26 84 183 12 40
0°25 164 — o7 — 103 005 041
023 151 —2 77 —40 86 —2 30 —15 58
118 776 332 43 97 —0 61 — 413
[V 0 3% 327 48 23 —1 56 —10 57
—1 44 -9 47 4 41 65 04 023 156
149 %80 —114 -16 81 —179 —1213
G 63 414 100 1475 117 793
0 4% 322 —095 —14 01 —022 — 149

"} Fiir die Bezeichnung der einzelnen Komponenfen des Geldmengenwachsfums wurden in dieser Ubersicht die in der Multiplikator. und Zentratbankgelddefi-
nition eingefihrtan Symbole auf §. 71/72 beibehalten — ?) Die Summe der Komponenten ergibt nicht den Wert der Komponente (ZWR)' da fir 1968 und 1969

nur lahreswerie zur Yerfigung stenden
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weder lber die Notenbankverschuldung!) noch (ber
die Veranderung der UberschuBireserven einen nen-
nenswerten EinfluB aus, Die Strukiurkoeffizienten des
Publikums wirkten per Saldo expansiv; der positive
Einflul des Bargeldkoeffizienten (die Bargeldquote
sank} wurde durch die Verdnderung des Einlage-
koeffizienten (Spar- und Termineinlagen nahmen
starker zu als Sichteinlagen) etwas gedampft.

Vergleicht man das Ergebnis flir diese 8': Jahre
mit dem fir die Periode 1955 bis 1969%), so zeigen
sich folgende wesentliche Unterschiede: Der Beitrag
des Zentralbankgeldes U(berstieg in der friheren
Periode 100%, weil sowohl die Wahrungsreserven
als die Bundeskomponente starker expansiv wirkten,
aber ebenso trug die Notenbankverschuldung
damals zur Geldmengenausweitung bei. Im Gegen-
satz zur jingeren Vergangenheit silizte damals im
Multiplikatorbereich der Abbau der UberschuB-
reserven den Geldzuwachs (+15%), die Mindest-
reservenverdnderung jedoch wirkte leicht entgegen.
Die negative Multiplikatorwirkung war aber haupt-
sédchlich auf das Verhalten des Publikums zurick-
zufilhren; sowohl die Termin- und Spareinlagen als
das Bargeld stiegen stirker als die Sichteinlagen
(der Beitrag zusammen [ag bei rund —20%).

Dieser relativ oberfldchliche Vergleich bestitigt die
bereits vor sechs Jahren aufgezeigten mittelfristigen
Tendenzen im Geldangebotsproze (Geldmengen-
wachstum}, namlich die ricklaufige Bedeutung der
Zentralbankgeldschopfung infolge eines schwache-
ren Beitrages der AuBenkomponente {das Bild ver-
andert sich nur manchmal kurzfristig, wenn hohe
Auslandskredite hereingenommen werden) und den
Riickgang der negativen Beitrige der Publikums-
komponenten im Multiplikator (sie wirken nunmehr
zusamimengenommen positiv)

Auf die Probleme, die diese Entwicklung fir den
GeldangebotsprozeB auf mittlerer und langerer Sicht
aufwirft, wird noch spater eingegangen werden

Wie im vorigen Abschnitt dargelegt wurde, 1406t sich
keine eindeutige Beziehung zwischen dem Verlauf
des Geldmengenwachstums (dem Geldzyklus) und
dem Konjunkturzyklus herstellen. Vielmehr bot sich
an, den Geldzyklus in einzelne Phasen (in diesem
Fall in vier Abschniite) zu zerlegen und zu priifen,
in weichem AusmaB die einzelnen Komponenten im
Durchschnitt dieser Zeitabschnitie das Geldmengen-
wachsium statistisch bestimmt haben.

1} Die Notenbank beeinfluBt die Refinanzierungsmdglich-
keiten der Kreditunternehmungen insbesondere durch Fest-
setzen der Diskont- und Lombardsatze, seltener durch
mengenmaBige Beschrénkungen.

2y F. Schebeck (1871): a. a. ©, 5. 145. Um Neuberechnun-
gen zu vermeiden wurde eine zeitliche Uberschneidung in
Kauf genommen

1. Phase: |. Quartai 1968 bis V. Quartal 1970

Das durchschnittliche Geldmengenwachsium von
72% wurde nicht einmal zur Hilfte durch die Zen-
tratbankgeldschépfung bewirkt, 54% trug der Muiti-
plikator bei. Die Hohe des relativen Beitrages der
Zentralbankgeldkomponente deckt sich ungefahr mit
der Wéhrungsreservenkomponants.

Der Beitrag der Leistungsbilanzkomponente, der seit
Ende 1965 negativ war, wurde 1969 mit fortschrei-
tendem Aufschwung positiv. Dazu fast spiegelbild-
lich entwickelte sich der Beitrag aus dem Kapital-
verkehr. Nach den hohen Aufnahmen von Auslands-
krediten in den Jahren 1967 und 1968 zur Finanzie-
rung der rezessionsbedingten Defizite des Bundes-
haushaltes wurden 1969 und zum Teil auch 1970
Auslandsschulden getilgt.

Der positive Beitrag der Notenbankverschuldung
entstand hauptsichlich 1969/70, als die W&hrungs-
reserven infolge der Kredittilgungen abnahmen oder
nur schwach stiegen. Die Offen-Markt-Komponente
dampfie das Geldwachstum etwas; die Bundes- und
die ERP-Komponente hingegen stltzten es jeweils
im gleichen Ausmaf

Der hohe Anteil des Multiplikators im Geldschdp-
fungsprozeB wurde zu fast zwei Dritiel durch eine
expansive Mindestreservenpolitik erreicht, der Ab-
bau der UberschuBreserven steuerte nur wenig bei.
In der Kassenhalttung des Publikums kam es zu einer
deutlichen Umschichtung zugunsten der Sichtein-
lagen (positiver Beitrag) und in schwécherem Aus-
maB auch zu einer Verschiebung der Einlagenstrukiur
zugunsten der Spar- und Termineinlagen (negativer
Beitrag}.

2. Phase: !. Quartal 1971 bis IV. Quartal 1972

Die durchschnitiliche Wachstumsrate der Geld-
menge verdoppelte sich gegeniiber der 1. Phase auf
15'49%  Der Beitrag des Zentralbankgeldes erreichte
mit einem Anteil von gut 80% das Zweifache der
vorhergehenden  3-Jahres-Periode (die  durch-
schnittliche jahrliche Zuwachsrate stieg von 3%
auf 14%). Mit der Erstarkung des Schilling, die
sich in der Wechselkursentwicklung spiegelt, flo8
teils aus spekulativen Grinden, vornehmlich aber
auf Grund von Bestrebungen der Kurssicherung,
Auslandskapital herein. So trugen die Kapitaltrans-
aktionen des Kreditapparates mehr als 50% zum
Geldmengenwachstum bei: Die starke kurzfristige
Auslandsverschuldung der Kreditunternehmungen
wurde fir Fremdwéhrungskredite an die &sterreichi-
sche Wirtschaft verwendei, die sie primér zur Kurs-
sicherung und Vorfinanzierung ven Exportforderun-
gen, aher auch zur Importfinanzierung bendtigie
Der Beitrag der Auslandskreditaufnahmen der Wirt-
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schaft war mit 39% gleichfalls hoch, da der Kredit-
boom des Jahres 1972 die Auslandskredite mit ain-
schlof. Dagegen gestattete die Hochkonjunktur und
die Flissigkeit des heimischen Kreditmarkies dem
Bund die Tilgung von Auslandsschulden (Anteil
—12%:%}. Der Beitrag der in dieser Phase fast stets
aktiven Leistungsbilanz {(einschliefllich der statisti-
schen Differenz) war mit 15% im Vergleich zur
Kapitalbilanzkomponente eher gering. Der hohe
LiquiditatszufluB aus den Wahrungsreserven (Bel-
trag 105%} veranlaBte die Kreditunternehmungen
insbesondere im Jahre 1971 ihre Notenbankverschul-
dung abzubauen, die Notenbank dampfte mit Offen-
Markt-Transaktionen (Begebung von Kassenschei-
nen) die Ausweitung des Zentralbankgeldes etwas;
auch von der Bundeskomponenie ging eine restrik-
tive Wirkung aus, allerdings hauptsachlich deshalb,
weil die Oesterreichische Nationalbank den bis da-
hin vom Bund selbst gehaltenen Teil der &sterrei-
chischen Wahrungsfonds-Quote tibernahm. Dadurch
grhdhte sich in der gleichen Periode die XKompo-
nente der sonstigen Einflisse,

Der bescheidene Beitrag des Multiplikators (73/s%)
geht, da die Kreditunternehmungen die restriktive
Mindestreservenpolitik durch die Mobilisierung der
UberschuBreserven kompensierten, nur auf den
Kassenhaltungs- und Einlagekoeffizienten zuriick.

Ab der zweiten Jahreshialfte 1972 erhéhten einige
Faktoren die Liguiditat der Wirtschaft kraftig Das
schlug sich in einer sprunghaften Zunahme der
Sichteinlagen nieder, hinter der sowghl das
Wachstum des Bargeldes als jenes der Termin- und
Spareinlagen zurlckblieb,

Die Belebung der wirtschaftlichen Aktivitat vor
Einfihrung der Mehrwertstever erforderte eine
hdhere Transaktionskasse, die man zum Teil auf
dem Kreditwege erlangte Ein weiterer Impuls zur
Kreditausweitung und damit zur Liguidisierung ging
gegen Jahresende 1972 davon aus, daB {ir Jahres-
beginn 1973 Kreditheschrdnkungsmafnahmen er-
wartet wurden Die kréftige Gliernachfrage fihrte zu
einem fuhlbaren Lageraufbau, der einen zusatzlichen
Liquiditdtseffekt ausibie Und schiieflich drickte
die erhdéhte Konsumfreudigkeit die Sparneigung und
wirkte so zusatzlich auf den Einlagekoeffizienten

3. Phase: |, Quartal 1973 bis V. Quartal 1974

Diese Phase brachte einen jahen Umschwung so-
wohl im Tempo als auch in der Struktur des Geld-
mengenwachstums. Die durchschnittliche Expan-
sionsrate verlangsamte sich von 154% auf 63/4%. Im
Gegensatz zur Vorperiode trugen die Wihrungs-
reserven nahezu nichts zum Geldmengenwachstum
bei. Expansiv wirkien vorwiegend jene Komponen-
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ten, die die Wahrungshehérden unmitteibar beein-
flussen kénnen In dieser Periode gelang es, das
Tempo der monetdren Expansion in kurzer Zeit
drastisch zu drosseln und dann auf niedrigem
Niveau zu hailten. Die Leistungsbilanz war durch-
wegs passiv und der relative Beitrag dieser Kom-
ponente mit 90% negativ: Einerseits war die Han-
delsbilanz durch die Verteuerung von Erdél Ende
1973 belastet, andererseits wurde in der ersten
Jahreshalfte 1973 der Absatz dsterreichischer Waren
vor allem durch die De-facto-Aufwertungen des
Osterreichischen Schilling gegenliber einer Reihe
von westeuropdischen Wahrungen erschwert. Die
Einnahmen aus der Dienstleistungsbhilanz stiegen
bereits 1973 schwécher als in den Jahren vorher
und nahmen 1974 im Vorjahrsvergleich ab Ebenfalis
negativ (—68%) war der Beitrag aus den Auslands-
transaktionen der Kreditunternehmungen. Sie fiihr-
ten frither hereingenommene Miitel, zum Teil auf
Veranlassung der Wahrungsbehérden, wieder ins
Austand zuriick. Offentliche Stellen {(der Bund) setz-
ten die Tilgung von Auslandskrediten zunachst fort
und begannen erst Ende 1974 wieder Kredite im
Ausland zu beanspruchen (Beitrag im Perioden-
durchschnitt —11%) Im Gegensatz dazu flossen der
Wirtschaft Auslandskredite weiterhin kraftig zu {Bei-
trag 120%), wodurch Wirtschaftsunternehmungen
und Private den inlandischen Kreditrestriktionen zum
Teil ausweichen konnten. Somit konzentrierte sich
die Geldmengenausweitung je zur Halfte auf die in-
landische Zentralbankgeld- und auf die Multiplika-
torkomponente Die in dieser Zeit starke Ausweitung
der Notenbankverschuldung der Kreditunternehmun-
gen leistete einen relativen Beitrag von gut einem
Drittel; sie leB sich besser als in je einer anderen
Zeit von der Notenbank kontroltieren, zumal die
Inanspruchnahme der Refinanzierungshilffe an die
Einhaltung des Kreditlimes gebunden war. Weiters
schaltete sich die Notenbank mit expansiven Offen-
Markt-Operationen ein, die relativ rund ein Viertel
zum Geldmengenwachstum beitrugen. Ebenfalis
etwa ein Viertel stammt aus der Bundeskomponente,
hauptséachiich durch die ErhGhung des Scheide-
miinzenumlaufes, insbesondere durch die Ausgabe
von Silbermiinzen im Nennwert von 50 S und 100 S
Diese wohl statistisch in diesem Konzept erfafite
Geldmengenausweitung dirfte de facto auf Grund
von Hortungen nicht umlaufwirksam sein.

Der — allerdings unbedeutende — negative Beitrag
der ERP-Komponente laBt erkennen, daB sich die
Kreditrestriktionen auch auf die ERP-Kredite er-
streckten {die Vergabe von ERP-Krediten wurde
Ende 1972 eingestellt bzw. bis Ende 1973 und das
1. Halbjahr 1974 auigeschoben) Der stark positive
Anteil der sonstigen Verdnderung von Wahrungs-




Monatsberichte 2/1977

reserven!) berticksichtigt besonders tlir 1973 Be-
trige, die der siatistischen Differenz zuzurechnen
sind®) Das bedeutet, daB in der dritten Phase der
tatsdchliche negative Anteil der Leistungsbilanz
etwas geringer sein dlirfte. AuBerdem fallen in diese
Position 1973 Swapkredite der Notenbank. Da in der
Position Veranderung der Wahrungsreserven (ZWR}
nur der liquiditatswirksame Saldo der Wihrungs-
reserven der Nationalbank berlicksichtigt wird, ent-
hélt die Komponente ,Sonstige Aktiva minus Pas-
siva® hauptséchlich die Bildung von Ricksteflungen
fiir Bewertungsverluste an valutarischen Bestén-
den Der hohe negative Anteil von ZS80O (—41%) be-
ruht auf der Koampensation von Bewertungsédnderun-
gen 1973 und 1974, die in ZWR nicht erfa8t werden.

Die Multiplikatorwirkung ist ausschlieBlich auf die
Reservekomponente zuriickzufiihren. Eine im Durch-
schnitt expansiv wirkende Mindestreservenpolitik
— die Mindestreservensitze wurden insbesondere
1974 merklich zurlickgenommen — wurde zu einem
Viertel durch die UberschuBreservenkomponente
kompensiert: Mit fortschreitendem Konjunkturab-
schwung im Laufe des Jahres 1974 ging einerseits
die Kreditnachirage zuriick (daher sanken die Ver-
antagungsmaglichkeiten des Kreditapparates) und
andererseits lie die hohe Spar- und Liquiditdisnei-
gung den Einlagesirom stark anschwellen (wobei die
Sparneigung noch durch die Zinsanhebung Mitte
1974 beglnstigt wurde). Der kraftige Spareinlagen-
zuwachs zeigt sich deutlich in dem seit Mitte 1973
negativ gewordenen Beitrag der Einlagenkompo-
nente. Damit wurde der positive Beitrag aus dem
Kassenhaltungskoeffizienten nahezu ausgeglichen.

4, Phase: |. Quartal 1975 bis [, Quartal 1976

Die Geldmengenausweitung (414%/1%) entwickelte
sich in der letzten Periode &hnlich dynamisch wie
in den Jahren 19871/72 Sie wurde wie damails von
einem kraftigen DevisenzufluB getragen (mit einem
noch hoheren Anteil von 137% gegen 105% bei
einer Zuwachsrate von 20% gegen 16%), der aber
Uberwiegend auf andere Faktoren zurilickging. Vor
allem der Bund nahm zur Finanzierung des Budget-
defizites 1975 bedeutende Auslandsmittel auf (Anteil
96'2%). Von den Wahrungsbehdrden wurden, soweit
dies in diesem Konzept zum Ausdruck kommen
kann, keine dampfenden MaBnahmen gesetzt Die
Kreditunternehmungen bauten ihre Notenbankver-
schuldung ab (negativer Anteil 26%), der negative

1) Diese Position ZWRS umfaBt senstige in der Zahlungs-
bitanz chne Reserveschdpfung nicht ausgewiesene Betrage,
die aber im inlandswirksamen (liquiditiiswirksamen} Saldo
der Wahrungsreserven enthaiten sind.

3 In dieser Arbeit werden die vorlaufigen Zahiungshilanz-
daten der Qesterreichischen Nationalbank verwendet, end-
glltige Daten sind nur jahresweise erhélflich

Beitrag der Offen-Markt-Politik war wie in der zwei-
ten Phase eine quantité negligeable; die Mindest-
reservenpolitik — die in der zweiten und zu Beginn
der dritten Phase noch restriktiv wirkte — wurde
Uberhaupt nicht eingesetzt Einen restriktiven
Effekt auf das Geldmengenwachstum Ubten der Auf-
bau von UberschuBreserven (—12%) und die son-
stige Position der Notenbank (—16%) aus Die starke
Zunahme der Sichteinlagen bewirkte bei schwacher
steigendem Bargeld einen positiven Beitrag
des Kassenhaltungskoeffizienten und bei gleichzeitig
verstdrkten Spar- und Termineinlagenzustrémen
einen schwach negativen Anteil des Einlagekoeffi-
zienten. Der Multiplikator kompensierte damit in die-
ser Phase etwas mehr als 4% des Zentralbankgeld-
wachstums,

Die Beitrige der Sektoren zum Geldmengen-
wachstum

Crdnet man die Anteile der einzelnen Komponenien
Sektoren zu, die auf die einzelnen Komponenten
Einflul haben, lassen sich folgende Entscheidungs-
gruppen zusammenfassen®):

Wirtschaftsunternehmungen und Private

Diesem Sektor sind von den Komponenten des Zen-
tralbankgeldes der fang- und kurzfristige Kapital-
verkehr der Wirtschaftsunternehmungen und Priva-
ten sowile die Leistungsbilanz {einschiieBlich statisti-
scher Differenz) zuzuordnen. Von den Komponenten
des Multiplikators wurde die Bargeld- und Einfagen-
komponente als Ausdruck der Nachfrage des Publi-
kums nach Bargeld, Sicht-, Termin- und Sparein-
lagen genommen; dabei wurden die Einlagen der
dffentlichen Stellen den Wirtschaftsunternehmungen
und Privaten zugerechnet.

Da sowchl im Kapitalverkehr mit dem Ausland als
auch bei den Einlagen bei den Banken und beim
Bargeld eine Trennung zwischen Privaten und Wirt-
schaftsunternehmungen nicht méglich ist, wurden
diese beiden Sekioren zusammengefaBt

Offentliche Hand {Bund)

Diesem Sektor fallen die Zentralbankgeldkempo-
nente lang- und kurzfristiger Kapitalverkehr der
tifentlichen Stelfen, die ERP- und die Bundeskom-
ponhente zu.

Wéhrungsbehérde

Die Wihrungsbehdrde im engeren Sinn (Oester~
reichische Nationalbank} umfaBt vor allem Kompo-~

% Diese Zuordnung ist rein statistisch und bringt nicht
das tatsdchlich angestrebte Verhalten der Sektoren bei
manchen wirtschaftspolitischen Entscheidungen zum Aus-
druck
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nenten des Zentralbankgeldangebotes: Offen-Marki-,
sonstige AuBen- wie sonstige Zenlralbankgeldkompo-
nente und als Komponente des Multiplikators die
Mindestreserven.

Kreditapparat

Neben der Notenbankverschuldung und dem lang-
und kurzfristigen Kapitalverkehr der Kreditunterneh-
mungen als Komponenten des Zentralbankgeldes
wird die UberschuBreserve als Muliiplikatorkompo-
nente dem Sektor Kreditapparat zugeordnet.

Ubersicht 2
Die Beitrdge der Sektoren zum Geldmengenwachstum

Periode Wiri- Offant-  Wahrupgs-  Kredit-
schafts- liche beghtrde unterneh-
unterneh-  Stellen (CeNB) mungen
mungen und
Private

Ganze Periode

i @u 1968{H Qu 1876 A In 300"} 4 36") 163 — 027
relativ . 47 9 41 89 1567 — 2469

1 Qu 1968/IV Qu 1970 4 In 315" 497 095t — 118Y)
relativ 418" 66 0Y) 124" —15'6%}

i Q@u 1971fiV Qu 1972 4 In 928 — 260 — 049 201
relativ 611 —171 — 32 593

| Qu 1973f1Y. Qu 1974 A In 210 098 697 - 324
relativ Hno 144 102 6 —48 0

| Qu. 197511 Qu 1974 A In 675 1513 — 27 — 538
relativ 457 109 3 —-135 —363

') Siehe FuBnofe in Ubersicht 1

Uber die ganze Beobachtungsperiode wurde das
Geldmengenwachsium zu 90% durch die beiden
Sektoren Wirtschaftsunternehmungen und Private
sowie Offentliche Hand bestimmt. Der positive Bei-
trag der Wahrungsbehdrde betrug etwa 15%, die
Kreditunternehmungen haben die Geldvolumensex-
pansion per Saido kaum beeinfluBt (negativer Anteil
etwa —212%).

In den einzelnen Phasen des Verlaufes des Geld-
wachstums unterscheiden sich die nach Sektoren
gruppierten Beitrige erheblich voneinander In der
1. Phase dominierte der Beitrag der &ffentlichen
Stellen mit etwa /3, da 1968 besonders der Bund
zur Finanzierung seines Budgetdefizites verstarkt
Kapital im Ausland aufnahm Die Notenbankpoiitik
1968/69 wai zundchst darauf gerichtet, ausreichend
Liquiditat zu schaffen, um die Finanzierung des Auf-
schwunges zu sichern Erst im Herbst 1969 wurden
erste restriktive MaBnahmen geseizt: Erhdhung des
Diskonisatzes als Anpassung an das internationale
Zinsniveau und Hinaufsetzen der Mindestreserven-
séatze. Der positive Beitrag der Wahrungsbehérde
zum Geldmengenwachstum betrug ungefahr s,
Wirtschaftsunternehmungen wund Private trugen
etwas mehr als 40% bei. Die Kreditunternehmungen
exportierien in dieser Phase per Saldo Kapital und
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erhdhten gleichzeitig ihre Notenbankverschuldung;
sie lieferten damit einen negativen Beiirag zur Geld-
menganexpansion (—16%).

In der 2. Phase war der Beitrag der Kreditunterneh-
mungen positiv  (Verdnderung von —15% auf
+60%), wobei besonders der Zustrom an Kkurz-
fristigem Auslandskapital stark anschwoll. Der posi-
tive Beitrag der Wirtschaft nahm auf mehr als 60%
zu, die offentlichen Stellen leisteten vor allem durch
Tilgung von Auslandsschulden mit —17% einen
negativen Beitrag zum Geldmengenwachstum Indieser
Phasewarderdampfende EinfluB der Notenbank aufdie
besonders kraftige Geldmengenexpansion mit einem
Beitrag von —3% per Saldo minimal; die Wahrungs-
behdrde erhéhte vor allem die Mindestreservesitze
und begab Kassenscheine. Das Ziel der Notenbank,
die Zeniralbankgeldmenge nur in einem MaBe stei-
gen zu lassen, das die Finanzierung des realen Wirt-
schafiswachstums gewdhrleistete, konnte in dieser
Phase nicht erreicht werden

Die 8. Phase war gepragt durch den Einsatz eines
reichhaltigen Instrumentariums zur Einddmmung der
Kredit- und Geldmengenexpansion. Das Geldmen-
genwachstum ging auf durchschnitilich 6%:% zu-
rick. Die Kreditausweitung wurde wvon der Aktiv-
seite limitiert, wobei die zuldssige Steigerung der
Kredite pro Monat 1% betrug Zur auBenwirtschait-
lichen Absicherung wurde die generefle Bewilligung
von Kapitalimporten aufgehoben, daneben wur-
den die Mindesireserven- und Offen-Marki-Politik
verstarkt eingesetzt. Die Offentlichen Stellen (neben
dem Bund auch Linder und Gemeinden) verpflich-
teten sich, Mittel aus zuséizlichen Einnahmen bei
der Notenbank stillzulegen (Mitte 1973 und erste
Jahreshalfte 1974) Im Bereich der Wirtschaftsunter-
nehmungen und Privaten wurde die passive Lei-
stungsbilanz durch stark steigende Kapitalimporte
Uberkempensiert (relativer Anteil 30% nach 60% in
Phase 2, durchschnittliche Wachstumsrate 2 0%
nach 9%1%). Die Kreditunternehmungen fihrten teils
auf Veranlassung der Wahrungsbehdrde, aber auch
wegen des Zinsgefilles per Saldo Kapital in das
Ausland aus und holten sich neus Mittel uber
die Refinanzierung (negativer Beitrag —50%) Die
Wahrungsbehorde hingegen trug menr als 100%
zum Geldwachstum bei, sie kontrollierte damit die
ganze Geldvolumenausweitung Dies war auf den
expansiven Effekt der Mindestreserven- und Offen-
Markt-Politik  zurlickzufilhren, die zum Ausgieich
zeitweiliger Liguiditdisengpésse diente. Dadurch,
daB der Beitrag der Wahrungsreserven (relativer Bei-
trag +4/:%) sehr gering war, konnte die Wé&hrungs-
behorde allein mit ihrem Instrumentarium das Geld-
mengenwachstum lenken. Der Beitrag der o&ffent-
fichen Stellen zur Geldmengenexpansion betrug
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etwa 15%; wahrend aus dem Kapitalverkehr bis
Mitte 1974 Miitel an das Ausland abflassen, erhdhte
der Bund durch seine Inlandskomponente ZBUY) das
Geldmengenwachstum

Die 4. Phase wurde durch eine zunehmende Locke-~
rung des restriktiven Notenbankkurses eingelsitet;
die Wahrungsbehdrde zielte darauf ab, die Auf-
schwungtendenzen der Wirtschaft von der mone-
téren Seite zu unterstitzen: Durch die VergrdBerung
des Finanzierungsspielraumes der Kreditunierneh-
mungen sollte die Bereitschaft der Wirtschaft sich
zu verschulden angeregt werden. Bie Aufnahme von
Auslandskraditen durch den Bund lieB die Zentral-
bankgeldmenge kréftig steigen (Beitrag des Bundes
109%) und fithrie zu &hnlich hohen Geldmengen-
zuwachsraten wie in der zweiten Phase Wahrend
die Wirtschaft in dieser Phase ihren Beitrag nach
Lockerung der RestriktionsmaBnahmen wieder er-
héhte (+46%), war der Anteil der Kreditunterneh-
mungen immer noch mit etwas mehr als einem
Drittel negativ, da vor allem die Notenbankverschut-
dung abgebaut und UberschuBreserven gebildet wur-
den Der Beitrag der Wahrungsbehdérde war mit
etwas weniger als ein Fanfiel negativ Im Laufe des
Jahres 1878 ging das Geldmengenwachstum etwas
zuriick, weil die Wahrungsreserven abnahmen, spe-
kulative Mittel wegen der DM-Aufwertung abflossen,
weniger Kapital importiert wurde und das Leisiungs-
bilanzdefizit kraftig stieg.

Zusammenfassung und SchluBfolgerungen

Die vorliegende Uniersuchung fur die Zeit vom
I Quartal 1968 bis zum it Quartal 1876 hat gezeigt,
daB das Geldmengenwachstum in Osterreich mittel-
fristig nach wie vor hauptsécnlich (zu rund 80%) von
der Zunahme der offiziellen Wahrungsreserven be-
stimmt wird; allerdings hat sich ihre Bedeutung
gegenlber einem friher beobachteten Zeitraum
{1955 bis 1969) abgeschwicht [n positive Richtung
schlugen hingegen die Mindesireservenpolitik und
die Geldvermdgenshaltung des Publikums um. Damit
haben sich bereits vor sechs Jahren festgestellte
mittelfristige Tendenzen im Geldausweitungsprozed
versiarki, und zwar die ricklaufige Bedeutung der
Zentralbankgeldschdpfung infolge eines schwéche-
ren Beitrages der Auflenkomponente (Wahrungs-
reservenkomponente} und der Rilckgang der nega-
tiven BeitrAge der Struktur der Geldvermogenshal-
tung des Publikums Aus der Gruppierung der Kom-
ponenten des Geldmengenwachstums nach Sekto-
ren zeigt sich far die gesamte Untersuchungs-
periode, daB der Beitrag der Wirtschaftsunterneh-

1y Erklarung siehe S 72

mungen und Privaten mit 48% dominiert, ihm folgt
der Bsitrag der offentlichen Stellan (42%); die
Notenbank erreichte einen Anteil von 15Y:%, wah-
rend die Kredituniernehmungen schwach dampfend
wirkten (—2Y2%0}.

Bei kurzerfristiger Betrachtung, hiefir wurde die
Beobachtungsperiode in vier Phasen zerlegt, ergibt
sich ein recht abwechslungsreiches Bild. Sowohl die
Hohe als auch die Struktur des Geldmengenwachs-
tums ist sehr unterschiedlich. Auf eine Phase maBi-
ger Geldexpansion folgt jeweils ein Zeitabschnitt
mit etwa doppeit so hoher durchschnittlicher Zu-
wachsrate. In den beiden Phasen relativ geringen
Wachstums (i. Quartal 1968 bis V. Quartal 1970,
I. Quartal 1973 bis IV Quartal 1974} steverte die
Zentralbankgeldkomponente nur rund die Halfte zur
Expansion bei, wobei in der ersten Pericde 43%
und in der zweiten sogar nur knapp 5% auf die
Wahrungsreservekomponente entfielen Im  ersien
Fall kamen namhafie Beitrdge aus der Mindest-
reservenpolitik und der Geldhaltungsstruktur, im
zweiten aus der Notenbankrefinanzierung der Kre-
ditunternehmungen, aus Offen-Markt-Operationen,
aus der Burdeskomponente und ebenfalls aus der
Mindestreservenpolitik. Die Perioden kraftiger Geld-
mengenausweitung {| Quartal 1971 bis IV. Quartal
1972, |. Quartal 1975 bis Hl. Quartal 1976) sind da-
durch gekennzeichnet, daB der in den vorherge-
nannten Perioden schwache Beitrag der Wahrungs-
reservenkomponente nun die durchschnittliche Rate
des Geldwachstums sogar mehr ader weniger stark
Gberirifft, wodurch die Zeniralbankgeidkomponenie
nahezu alein die monetdre Expansion trdgt. Hinter
den starken Schwankungen des Geldmengenwachs-
tums stehen somit noch viel krdftigere Schwankun-
gen der Wahrungsreservenkompanente (ihr Beitrag
erreichte im Durchschnitt der einzeinen Phasen
3Vs, 18, /3, 20%s Prozentpunkte), die durch die lbri-
gen Komponenten nur bis zu einem gewissen Grad
gedampft wurden

Aus der Zuordnung der Geldwachstumskomponenten
zu Sektoren ersieht man, daB der Beitrag der Wirt-
schaftsunternehmungen und Privaten in den vier
Phasen stets positiv war urid relativ am wenigsien
schwankte; er bawegte sich zwischen etwa 30% und
60% . Die den Kreditunternehmungen zugerechneten
Komponenten des Geldmengenwachstums dbien in
drei Phasen einen dampfenden EinfluB aus, nur in
der zweiten Phase wirkien sie hauptséchlich infolge
der durch die internationale Wéhrungskrise ausge-
I6sten Fremdwahrungstransaktionen expansiv

FaBt man die difentlichen 3Stelien {also vernehmlich
den Bund) und die Notenbank zusammen, so stellt
sich die Rolle der Waihrungsbehdrde im weileren
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Sinne im GeldausweitungsprozeB wie folgt dar?): In
den zwei Phasen maBigen Geldwachstums sorgte
die Wahrungsbehdrde i. w. S. fiir eine angemessene
monetdre Versergung der Wirtschaft, und zwar trug
sie im Durchschnitt der Jahre 1968 und 1970 gut
drei Viertel des Geldmengenwachstums; in den Jah-
ren 1973 und 1974 muBte sie sogar einen vom
Publikum und Kreditapparat zusammen ausgehen-
den restriktiven Einflug auffangen und das Geldmen-
genwachstum allein bestreiten In den beiden Pha-
sen sehr hoher Geldexpansion war ihr Verhalien
unterschiediich. In den Jahren 1971 und 1972 wur-
den die stark expansiven BeitrAge von Wirtschaft
und Kreditunternehmungen — sie machten 183 Pro-
zentpunkte der Geldmengenwachstumsraie aus —
etwas gedampft (Anteil 3'1 Prozentpunkie). In der
letzten Phase des Beobachtungszeitraumes hinge-
gen erreichte die Wahrungsbehdrde i. w. S selbst
einen Anteil von gut 90% oder 13 4 Prozentpunkten,

Angesichis der starken Schwankungen, denen das
Wachstum des Geldvolumens in den letzien acht
Jahren unterworfen war, stellt sich die Frage,
wieso sich die Wahrungsbehdrden i w S nicht zu
giner gewissen Verstetigung des Geldausweitungs-
prozesses?) entschlieBen konnten So héitten die
Ende 1972 beschiossenen RestriktionsmaBnahmen
schon fruher eingesetzt werden konnen, zumal die
Phase der Hochkonjunktur und starken Kapazitats-
auslastung schon seif 1971 anhielt. Die lockere
monetére Politik 1975 und 1976 wurde mit der Vor-
sorge flir eine ausreichende monetére Stiitzung des
Aufschwunges gerechtfertigt, damit hat man bewuBt

1) Eine solche Zusammenfassung Ist insofern zu recht-

fartigen, als zum einen der Bund kraft der Minzhoheit

ebenso wie die Noienbank Zentralbankgeld schdpft und
zum anderen bei Entscheidungen Uber die Auslandskredit-
gebarung des Bundes haufig auf die Erfordernisse der

Zentralbankgeldversorgung Bezug genommen wird.

) Siehe dazu E. StreiBler: Wievie! Monetarismus kann die

dsterreichische Wirtschaftspolitik vertragen? Wirischafis-

politische Blatter 1975/3, 8. 23/24. Streifler flhrt drei mbg-
liche Begriindungen fur eine langfristig stetige Geldpolitik
an:

1. Die Unternehmer werden durch héufige Datenédnde-
rung (wie etwa auch Anderungen in der Geldversor-
gung) desorientiert und in der Effizienz ihrer Planung
gestart. Eine kurzfristig crientierte Wirtschafispotitik ist
daher langfristig wachstumsschadlich.

2 Eine kurziristige Geldpolitik wirkt destabilisierend aus
Grinden der Ineffizienz der Geldpolitiker, da diese ent-
weder so erratisch oder erst mit einer sclchen Verzdge-
rung reagieren, daB man Wirtschaftspolitikern ein so
empfindliches Instrument nicht anvertrauen solite.

3 Die Geldwirkungen sind selbst so erratisch und damit
so schlecht vorhersehbar, daB man intensive Steue-
rungsversuche der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt mit-
tels der Geldmenge eher vermeiden sollte. Die Geid-
politik sollte lediglich zu starke wirtschaftsendogen be-
dingte Schwankungen der Geldversergung dampfen.
Letztere ist eine nach StreiBler antimonetaristische
Sicht, der er selbst (ebenso wie der erstgenannten
Begrindung) anhangt
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eine Geldmengensteuerung abgelehnt und als Haup-
ziel die Hartwahrungspolitik immer stdrker in den
Vordergrund geriickt. Eine etwas vorsichtige Auf-
teilung der Budgetfinanzierung zwischen inlandischen
und ausldndischen Quellen hatte allerdings die
rasche Beschieunigung der Geldmengenexpansion
etwas mildern kdnnen

In Zusammenhang mit den Ergebnissen dieser Ana-
lyse des Geldmengenwachstums stellt sich noch ein
anderes Problem: Wie kann die Geldversorgung in
einer ldngeren Periode passiver oder auch ausge-
glichener Leisiungsbitanz aufrechterhalten werden
Diese Frage wurde schon mehrmals erdrtert?) und
scheint jetzt wieder aktuell zu sein. Unter der An-
nahme, dafB die Geldmengenausweitung weiterhin
hauptsdchlich aus dem Devisenzustrom kommen
soll, miiBten entsprechend hohe Kapitalimporte ge-
tatigt werden. Wirde dieser Zuflufl aus Griinden,
auf die hier nicht weiter eingegangen werden soll,
auf Grenzen stoflen, muBte Gberlegt werden,
welche anderen Komponenten mittelfristig die Geld-
versorgung sichern kénnen.

Die Ausweitung der Notenbankverschuldung ist,
wenn auch Kurzfristig ein gewisser Spielraum be-
steht, begrenzt. Iim Rahmen der Bundeskomponenie
waren weitere Minzemissionen maogiich, doch wir-
den auch ins Gewicht fallende Gold- und Silber-
miinzenausgaben wegen der weiigehenden Hortung
und des Devisenabflusses fir Edelmetallimporte
kaum den effektiven Geldumlauf erhéhen. Von der
Mindestreservenpolitik ist kiinftig keine expansive
Wirkung zu erwarten, da die Sdtze bereits auf einem
sehr niedrigen Niveau liegen, das man nicht mehr
unterschreiten méchte, Der Bargeldkoeffizient kénnte
mittelfristig einen leicht positiven Beitrag leisten,
zumal sich der Zahlungsverkehr und die Geldhaltung
immer weniger auf Bargeld stltzen werden.

Vom Einlagenkoeffizienten ist nur dann ein positiver
Beitrag zu erwarten, wenn Spar- und Termineinlagen
im Verhiltnis zu den Sichteinlagen schwéacher zu-
nehmen; dies wiirde bei nicht sinkender Sparguote
unter anderem implizieren, daB andere Formen der
Finanzvermdgenshaltung gegeniber Spar- und Ter-
mineinlagen stirker an Bedeutung gewinnen. Somit
bleiben als potentielie Quelle der Zentralbankgeld-
schopfung nur die Offen-Markt-Operationen, d. h.
die Ubernahme offenmarktfihiger Titel durch die
Notenbank, worauf sich eine Neuocrientierung des
Geldversorgungsprozesses konzentrieren kdnnie.

Thomas Sommer
Fritz Schebeck

3y G. Tichy: Bestimmungsgriinde des Geldangebotes in
Osterreich, Monatsberichte 10/1987. — G. Tichy: Bestim-
mungsgriinde und Probieme der dsterreichischen Geldver-
sorgung, Quartalshefte der Girozentrale 1/1975. S 23/31



Monatsberichte 2/1977

Anhang

1968

1969

1970

1971,

1968, | Quarta)

196%, 1 Quartel

1976. § Quartal

1971 I. Quartal

1972, 1 Quartal

1973 | Quartal

1974 | Quartal

1975, | Quartal .

1976 | Quartal

| Quartal
Il.
1
v

|. Quartal
1
1l
v

1 Quartal
1l

1

v

I Quartal
1
1]
v,

Das Wachstum des Zentralbankgeldes und seiner Komponenien

A tn M1

473
922
889
662
949
6’91
691
747

733
6 96
924
630

10 81
14 25
13 88
45 50

13 40
1320
1970
20 a2

13 67
192
215
392

404
471
669
318

12 32
10 67
285
16 34

woe
17 35

{In-Verdnderung gegen das Vorjahr in Prozent)

AnZ

143
405
537
1

562
-183
a4 03
426

127
712
X
6 49

8 51
10 51
12 25
12 82

17 88
15 &%
1% 10
1547

1212
393
3 98
—071

—4 08
-~1 57
=106
1215

13 30
12 53
17 30
1537

1% 46
13 96

(ZLEl}

—678
—2 350
—405
—2 &%

048
—1 85
136
807
664
268
12 57
4 40

57t
246
259
t 34

—1 22
1H
532
070

-~278
—4'47
-9
—6'28

--& 55
—567
—505
—795
—59
—884
—3'70
-0 43

D40
—124

(ZKAKY)' (ZKADF (ZKAW) (ZWRS) {(ZWR)

~3 15

—4 87
—D 4
135
—083
482
597
546
14 95
9 52

1150
10 41
501
329

215
019
—349
792

—11 99
—1192
—718

375

425
3 42
-0 65
—298

—373
128

9 90

1M
-2 41
—072
—0 06
—3J 49

—0'48

032
—0 62
—2 77

—2 49
—290
—367
—2 87

—295
—315
—-209
—169

=0 40
—0 &7
162
319

1032
1612
611
1918

14 27
945

175

--293
—27
—1 83

—10%
0 46

090
177
306
476

617
826
1123
10 96

1% 25
1038
703
6 50

& 86
& 6%
710
207

1102
1210
11 45
818

672
315

Das Wachstum des Multiplikators und seiner Komponenten
{in-Verédnderung gegen das Vorjahr in Prozent)

AlnM1 Mawy r

478
922
889
662

949
&9
&9
747

733
4696
¥ 2
6350

10 41
1425
13 88
1550

333
7
352
351

387
8§74
688
32t

606
—-016
2358
N

230
374
143
268

52
516
398
a7s

172
560
284
258

187
—1 60
222
087

405
134
146
-013

{rm}

719
452
463
102

023
385
415
139

29
—1 07

{rii)

—3 98
Q44
—0 45
273

149
175
-1 3
119

—1 04
-0 53

334
—1 4%

234
—056
=014
—0354

k

—0 %6
014
—1'36
181

169
Z 84
4 45
122

4 42
218
119
045

070
169
025
162

H

—09z
—013

Q90
—G¢ 05

O 46
028
-0 41
—0'59

-0 23
—074
—083
~1 5

—105
o7
—~008
119

1972

1973

1974,

1975

1576

(ZNY}  (ZOM) (28U}
000 agz —042 —105 051
000 378 —148 —068 0az
000 53 —088 Q40 075
000 18 —059 014 063
000 373 078 077 080
000 —695 430 070 040
000 —466 401 075 058
000 197 255 023 018
-0 04 107 471 —360 018
—0 04 B 43 146 —140 D15
—D 04 1055 —206 —-042 —010
—0 04 915 —171 —0HN 430
Q00 1219 —&'21 330 050
170 1172 —212 094 052
173 71 270 —672 274
232 1566 —186 oc0 —280
2:99 1676 376 —175 =277
125 1833 —017 —167 —236
101 18 %0 0 24 073 093
027 12 35 308 —045 104
182 %48 150 127 0 %3
383 678 0 47 213 075
439 427 534 349 Q 44
679 —259 222 092 132
579 —4612% 114 03 222
336 —822 360 210 274
264 —087 —t12 228 337
046 850 4350 084 276
—o™ 1961 —287 —078 085
023 2302 —640 —217 092
005 2325 —412 —1 2 136
008 2403 —BOO —010 142
—030 1736 ~0D10 078 3 4
—0 27 1437 —16& —038 281
AlaMl Alnm r {rm)
I Quarial 1340 —448 —496 —3126
n 1320 —240 —030 —420
M . 1970 060 —182 -—385
¥ 20 82 535 080 -—580
| Quartal 1367 15 —35 —592
I 1193 300 —101 —2¢7
I 215 —183 —224 —184
v 592 663 658 700
i Quartal 404 1012 1174 1215
It 47 628 795 1130
mn 569 775 885 108
v 518 —697 —219 3 %0
| Quartal 1232 —098 —Q34 324
1] 1067 —18 --300 024
i 1285 —445 —420 —010
v 16 34 g8 371 029
| Quartal 1908 —038 049 —1'21
I} 17 35 340 13 —107

(ZERP}

04
G 43
Q44
a29

057
063
066
0465
043
026
on
Q2

036
Q56
Q43
035
010
008
—ooz
018
010
—003
—004
—~0 24

—013
—010
—Qo02
—0¢6

—0 D2
—~0 14
-0o7

ooa

014
040

frid)

~-170
390
2403
6 40

242
106
—Q 40
~0 42

~0 41
—3 35
-~19%6
~6 079

~3 34
~32
~4 10
~4 30

170
243

Ubersicht 3

(zsay'

—102
—082
—08%
—08%

—103
1M
-1
—132

—1 52
—148
—142
-139

—154
—-111
227
146

178
14
—1 68
—073

—-118
—-117
—120
—234

—3 48
—369
-4 70
—4 39
—~3'49
—270
-1 ™
—192

—213
—1 62

Obersicht 4

051
-1 20
108
180

326
30t
192
125
028
-0 07
020
—-193
—004
168
065
352
—0 46
170

—003
—090
134
275

179
1400
—151
—-120

—1 50
—1 &0
—1 30
—285

—0 40
-0 54
—09C

0 82

—04
034

81



Monatsberichte 2/1977

Ubersicht 5
Die Beitrige der Sektoren zum Geldmengenwachstum

Wirtschafts-  Offeniliche Wahrungs- Kredit- Wirtschafts- Offentliche  Wéhrungs- Kredit~
unterneh~ Stellen behérde unterneh- unternech- Stellen behérde unterneh-
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