iberalisierung der

osterreichischen

evisenbestimmungen

Aspekte zu Kapitalbilanz und Geldpolitik

it 4 November 1991 fielen
— nach der letzten Etap-
1 pe der Liberalisierung der
osterreichischen Devisenbestimmun-
gen — die verbliebenen Beschrin-
kungen im grenziberschreitenden
Zahlungs- und Kapitalverkehr Oster-
reich zahlt damit zur {kleinen) Gruppe
jener Lander, welche die Finanzirans-
gktionen mit dem Ausland vollstandig
liberalisiert haben.

In ihrer — vor ailem seit Mitie der
achtziger Jahre verfolgten — Strate-
gie war die Oesterreichische National-
bank bemuht, die Praxis des Oster-
reichischen Devisenrechts schrittwei-
se an die Empfehliungen der OECD
anzupassen. Die letzte Einigung Uber
neue Zielvorstellungen zur Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs und der Fi-
nanzdienstleisiungen, die die bereits
bestehenden OECD-Liberalisierungs-
kodizes ergadnzen und sémtliche
Bank- und Finanzdienstieistungen ab-
decken, erreichte die OECD im Mai
1989 (OECD, 1990) Fir Liberalisie-
rungsiberlegungen im Bereich der
Finanzdienstleistungen ist die Freizl-
gigkeit im grenzlberschreitenden Ka-
pitaiverkehr unmittelbare Vorausset-
zung da Einschrankungen im Devi-
senverkehr (z B Pflicht zur Genehmi-
gung der FGhrung von Auslandskon-
ten) ieilweise protektionistischen
Charakter haben Insgesamt setzt der
Abbau von devisenrechtlichen Be-
schrénkungen die heimischen Anbie-
ter von Finanzdienstleistungen ver-

Mit 4. November 1991 sind die letzten
Beschrankungen im
grenziiberschreitenden Zahiungs- und
Kapitalverkehr gefallen. Die
volistédndige Liberalisierung der
dsterreichischen
Devisenbestimmungen erfillt nicht nur
die Richtlinien der OECD, sondern
entspricht auch den
Liberaiisierungszielen der EG.
iniandern war es de facto schon seit
Janner 1990 moglich, nahezu jedes
Devisengeschaft durchzufithren,
Umfangreiche Kapitalbewegungen
werden daher unmitteibar nicht
erwartet. Die Devisenliberalisierung
wird durch den
LErenz“uberschreitenden
Kapitalverkehr weiter zunehmen
und die Definition erweiterter
manetarer Indikatoren zur
Einschatzung der Geldpolitik
notwendig machen.

starkt dem internationalen Wettbe-
werb aus

Die konkreten MaBnahmen der
Oesterreichischen Nationalbank zur
Lockerung der Devisenbestimmungen
gingen weitgehend konform mit den
Liberalisierungzielen der EG auf dem
Weg zu einem einheitlichen EG-Fi-
nanz-Binnenmarki: Im WeiBbuch der
EG-Kommission zur Vollendung des
Binnenmarktes (EG-Kommission,
1985}, in der 1986 angenommenen -—
und mit Juli 1987 in Kraft gesetzten —
Einheitlichen Européischen Akte und
im Konzept der Europdischen Wéih-
rungsunion (,one market, che money”)
wird der freie Kapitaiverkehr als not-

wendige Voraussetzung fur die Voli-
endung des Binnenmarktes gesehen

Der Rat der Wirtschafts- und Fi-
nanzminister der EG beschlo daher
im Juni 1988 Richtlinien zur Kapital-
verkehrsliberalisierung') {EG-Richtli-
nie 88/361), die bis 1 Juli 1990 durch-
zufuhren waren®) Dieser Termin fiel
auch mit der ersten Stufe des ,De-
lors-Plans” zur Schaffung einer Wirt-
schafts- und Wahrungsunion zusam-
men Die volle Liberalisierung der
Osterreichischen Devisenbestimmun-
gen mit 4 November 1891 erflllt so-
it nicht nur die Richtiinien der
OECD, sondern auch ein Beitritt -zur
EG bzw zur Eurcpéischen Wahrungs-
union erfordert nach akiuellem Stand
keine weiteren devisenrechtlichen
MaBnahmen

Vier wichtige devisenrechtliche
Liberalisierungsschritte

Seit Mitte der achtziger Jahre hat
die Oesterreichische Nationalbank
vier bedeutende Schritte auf dem
Weg von einem vergleichsweise eng
reglementierten Devisenverkehr zur
vollkommenen Liberalisierung ge-
setzt:

Ziel der seit November 1986 gel-
tenden Bestimmungen war eine durch
Erteilung allgemeiner Bewilligungen
vereinfachte Administration (Lachs,
1986) Dies bezog sich vor allem auf
den Kapitatverkehr, da Devisentrans-
aktionen im Giter- und Dienstlei:

) Das Erga-Omnes-Prinzip — eine Liberalisierung auch gegenlber Drittisndern — wurde empfohten
%) Flr Griechenland Iriand Spanien und Portugsl gelten Ubergangsfristen bis Ende 1992, fir Griechenland und Portugal kann die Frist um héchstens 3 Jahre ver-

iangert werden

608

Monatsberichte 11/91




stungsverkehr schon seit 1959 von
der Antrags:: oder Genehmigungs-
pilicht: befreit:waren fm Wertpapier-
. beréich’ wurde. etwa. der: Kauf- von
~nicht’ borsenotlerten Wertpap:eren
gestattet Dev;senterm:ngeschafte
" durften fir einen. Zeitraum ‘von iber
18 Monaten (vorher 12 Monaten) ab—

Seit Mitte der achtziger Jahre hat die
Oesterreichische Nationalbank vier
wesentliche Schritte auf dem Weg von
einer vergleichsweise starken
Reglementierung zur volistandigen
Liberalisierung im Devisenverkehr
gesetzt.

geschlossen werden Da offene. Devi-
senpositionéh im Kreditwesenges‘efz
1986 exphzﬁ geregelt worden: waren
(8 143)3 ‘wurden: die entsprechenden
-'_..-dewsenrechtllchen Verordnungen er-
; ;_"'satzios gestrichen.

-Dien&chste Etappe der: Libérali-

sierung: wurde im Fébruar 1989 abge—
schlossen (Lachs 1989). Ihr. Schwer—
. punkt betraf den langfristigen Kapltal-

verkehr Alle Formen langfristiger. In=
'-Vestltaonen im -Au
. nehmlgung
Grundstucke

-der
eteili ungen Wert'at

Iaubten ‘de ‘Erwerb aus!and her
Liegenschaften nur zur eigenen: Ver-
wendung: und. Direktinvestitionen. im
Rahmen einer Iangfr:st1gen
schaftsbezxehung R
-Dies Etgengeschafte de 3
unterl[egen séither: keinen' Be
~l.'_kungen meh"-:-sofern sie im 'Emktang
it demn . Kredﬂwesenges 7"
Osterreichische Unternehmen' dun‘en
Kredits “in"* Fremdwahrung- ohne
Zweckblndung mit einer: Mmdesﬂauf-
zeit von drei Jahren in Anspruch neh—
“men. Weitere’ Erlelchterungen betra—
fen den Reiseverkehr sowig, Transak-

- tionen .im" Zusammenhang it ‘Erb-

".'schaften; Schenkungen und Versuche—
rungsgeschaﬁen L

Mit J&nner 1990 anderte dte OeNB
das System  der devisenrechtlichen
Bestimmungen grundsatzlich. " Das
Devisengesetz aus dem .Jahr..1946
(das adch heute weiterhin gilt) ist-for
den Kapitalverkehr mit dem Ausland

- . vom Verbotsgrundsatz gepragt ‘Alles,

“was - nicht ausdruck[sch duroh
Kundmachung “oder- Bescheld_ = -.gr—

sland sind ohne Ge—_ -
f0eNB::: mogEzch:

“Die’ aiten Besnmmuﬂgen et-.

Ge-

laubt wird ist verboten (Lachs, 1890}
Mit den neuen Bestimmungen wurde
dieses Prinzip umgekehrt. Die OeNB
erteilte die generelle Bewilligung zur
Durchfuhrung aller Geschéfte, sofern
sie nicht ausdricklich aus dieser Be-
willigung ausgenommen sind

Beibehaiten wurde im wesentli-
chen die Bewilligungspflicht fir Wert-
papieremissionen (parallei zum Wert-
papieremissionsgeseiz) durch Aus-
linder im Inland durch Inlander im
Ausland sowie fUr auf Fremdwahrung
lautende Schuldverschreibungen im
inland Ebenfalls bewilligungspflichtig
blieben die Kontofuhrung von inléndi-
schen Nichtbanken im Ausland (die
Fuhrung eines Fremdwahrungskontos
bei einer inlandischen Bank wurde
generell zugelassen), die Depotpflicht
flir auslandische Wertpapiere (die nur
uber eine &sterreichische Bank er-
worben werden dirfen) sowie die
Kreditaufnahme von Nichtbanken im
Ausland (die Aufnahme von Fremd-
wahrungskrediten bei inlandischen
Banken ist erlaubt) Avfgrund der ge-
idnderten Rechtslage schreibt die
OCeNB vor, welche Daten Banken far
die Legitimierung von Devisenaus-
und Deviseninlandern, die Fremdwih-
rungsguthaben (Konten, Depots) hal-
ten, festzustellen haben

Seit 4 November 1991 sind nun
auch die letzten Beschrankungen im
Devisenverkehr sufgehoben (Lachs,
1991) Zwar ist die devisenrechtliche
Genehmigungspflicht fir Wertpapier-
emissionen gefallen, jene aufgrund

des Wertpapieremissionsgesetzes®)
besteht — zumindest vorldufig —
welterhin  Die Legitimierungspflicht

fir Devisenauslénder wurde dahinge-
hend erweitert, daB auch Treuh&nder
die Identitat ihrer ausldndischen Kun-
den offenlegen missen Das Recht
etwa zur Fithrung eines Kontos bei
einer auslandischen Bank ist mit der
Pflicht verbunden, der OeNB devisen-
statistische Daten zu Ubermitteln. Die
Liberalisierung des Kapitaiverkehrs
setzt zur Ersteliung der Zahlungsbi-
lanzstatistik voraus daB das Bewilli-
gungssystern durch ein entsprechend
ausgebautes devisenstatistisches
Meldesystem ersetzt wird.
Grundsatzlich bietet das Devisen-
gesetz der OeNB weiterhin die ge-
seizliche Grundlage dafur, im Falle

von . Stérungen’ reglementierend in
den Kapitalverkehr einzugreifen

Keine sprunghaften
Kapitalbewegungen infolge
Devisenliberalisierung

Da den Liberalisierungsschritten
eine liberale Handhabung des Devi-
senrechtes vorangegangen war, [§-
sten sie keine nennenswerten
sprunghatten Kapitalbewegungen
aus. So war es Inldndern de facto
schon seit Janner 1990 mdglich, na-
hezu jedes Devisengeschéft Gber eine
inlandische Bank durchzuflhren Le-
diglich fir Fremdw&hrungseinlagen
bewirkten die gelockerten Devisenbe-
stimmungen deutlichere Umschich-
tungen (Abbildung 1)

Die Sicht- und Termineinlagen in-
landischer Nichtbanken in Fremdwéh-

Umfangreiche Kapitalbewegungen sind
mit dem letzten Liberalisierungsschritt
unmitteibar nicht zu erwarten, da die
meisten der nunmehr
hewilligungsfreien Transaktionen
hereits vorher liber dsterreichische
Banken bhzw. aufgrund der liberalen
Handhabung der Bewilligungspflicht
durchgefihrt werden konnten.

rung bei Osterreichischen Banken
stiegen von 256Mrd. S (Dezember
1989} auf 72,1 Mrd S (August 1991)%),
sie haben sich also in nur 1}% Jahren
verdreifacht Die Bankenkundschaft
nutzie die Maglichkeit. Zinsvorteile in
anderen Wahrungen zu lukrieren, und
nahm daflr Wechselkursrisiken in
Kauf De Fremdwahrungseinlagen im
(Gegensatz zu Schillingsinfagen hicht
mindestreservepfliichtig sind, ent-
sprach diese Umschichtung auch
dem Interesse der Banken Der Anteil
der Fremdwshrungseinlagen an den
gesamten Sicht- und Termineinlagen
erreichte mit 18,8% im August 1991
seinen héchsten Wert In den Jahran
1987 bis 1989 hatte er im Durch-
schnitt nur 8 3% betragen Der inter-
naticnale Ruckgang der Geldmarki-
zinsen schwigchte die Dynamik in den
letzten Monaten ab, der Vorjahresab-
stand im August 1991 betrug jedoch
noch immer +325%

Die Zunahme der Sicht- und Ter-
minginlagen in Fremdwéhrung von

%) Die offenié Devisenposition in einer Wahring 15t mi 30%, jene aller Wihrungen mit 50% des Haftkapitals limitiert
%) Das neue Kapitalmarktgesetz wird voraussichtlich Anfang 1892 in Kraft trefen
5) Der in Schlﬂmg ausgewnesene Bestand an Fremdwahrungsakhva und -passiva ist auch von wechseikursbedingten Bewertungsanderungen beeinfluBt
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Sicht- und Termin- Abbildung 1
einlagen beil dsterreichischen
Banken
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in Fremdwahrung derzelt
_-:kaum von: Bedeutung _

- 71n den letzten Jahren stlegen dle.'_'-
_'-Emlagen von Auslandern bei bsterrei-
:~chischen Banken deuiilch Neben den. .. e
'Z.attrakt;ven Veraniagungsbedmgungen RN
“in. Osterrelch trug. dazu. die: Auswevf-'ﬁ.
“tung des Auslandsfmalnetzes osterret« S
“‘chischer _Ban_ker_a_ bej,
©.dem ésterreichischen: Bankensystem °
. --zugerechnet w1rd ‘Vor allem die Sicht-
-und Termmemiagen von Auslandern in. -
Fremdwahrung nahmen kraf’étg zu

‘das: statistisch -

Die gelockerten
Devisenbestimmungen bewirkten seit
1990 deutliche Umschichtungen in
den Fremdwéhrungseinlagen. Die
Bankenkundschaft nutzte die
Maoglichkeit, Zinsvorteile in anderen
Wahrungen zu lukrieren, und nahm
dafiir Wechselkursrisiken in Kauf.

“menten,” dig

Osterrelchem hangt mlt der leeralz-

sierung: im ‘Janner-1990. zusammen._;:

Fir die Sparemlagen EaBt SlCh ein ent-

te o gpater. feststei]en ~Mit-

2 Mrd S smd dte Sparemlagen Von in—'.“ 'S|erung Seit .

-_ Fremdwahrungskredne

Spar emlagen bei
dsterreichischen Banken

Abbildung 2
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1571 Mrd:S° (August 1991) ‘Weiters
errelchten Bicht-:

sttt einer

- deutlich: hoheren Rate’ als dle Schii—_;
: '3-3.Emgkredrte Der aushaftende Stand-an
j:j’_Fremdwahrungskredlten betragt heu-
“te mehr als 100 Mrd. §; das -ist ‘aber .
:g:nur wenig: mehr als 5% der gesamten'_"
: ':_Dlrektkredlte -

und Termzneznlagen o
';_-von Auslandem in; Schtiilng mehr als. o
A Mrd S ‘und: Sparemlagen von: Aus:
-_;_----Eandem ine Schl}hng und Fremdwah-f--
“rung: rund 32 Mrd. S (Abbildung 2)

:Die Fremdwahrungsdlrektkredne_"

sprechender Effekt erst efnlge Mona- coan inlandet- reaglerten bersits: frither.”

-auch

.-Vaten

- Veranlagungen) und andererseits eng
" mit_dem verénderten ordnungspoliti- - "
schen Rahmen der Geld- und Finanz- .. o
.f_poht;k zusammenhangt s

ElnﬂuB del :
DemsenllberahslerunvI aui das

Zlnsdxfierentxal zur BRD - _
Das 1984 anEaBE;ch der Emfuhrung _

ﬁ der stertragsteuer (sie. wurde Mitte . -
1986 WIeder abgeschafft) entstandene S
p051ttve stdlfferentlal zur BRD WUr-
- de von.den Banken nicht ausarbltrlert i
Diese Elnschatzung gilt unter der. An-cii

nahme, daB die Bindung des Schil-

lings an die DM schon’ damals »glaub- i
wirdig* war, Das seit Anfang 1989 re-.
lativ. rasche - Verschwinden: des trad;—-f :
tionellen - Zlnsdlfferenhais auf “'dem’ -
: Rentenmarkt koénnte — neben Argu~ e
im - Bereich - der Wirt- e
_ 1 schafts+ und . Wahrungspolitlk liegen -
" (Brandner, 1990). —auch auf die Lok: " -
von 504M"d S (Janner 1987} an'.--.f..'kerung der Dev:senbeschrankungen;_'_-.'ﬁ-
:zuruckgefuhr*{ werden, " L

-:Seit ‘Februar 1989 dun‘en Unter—_"
:.nehmen Fremdwahrungskredtte fite o
““jeden: Zweck -aufnehmen -und: etwa':"-ﬂ.:
investieren. .
Einen: W[Ch‘t]gen Anreiz. flr- solche Ge-
---:schafte ‘konnte- das: verhaEtnlsmaB!g

: . hohe: osterrelchlsche stnlveau for o '
c-als'die: Elniagenseite auf- die leerah—f.ﬁ” '

11988 wachsen dle_.'_

in: Fmanzanlagen

Dlrektkredlte bleten 1989 lag- die- P['l— : ::-_
“'me Rate der BRD.im Jahresdurch—t_._'.-'-
-~ schnitt.um mehr als 1,6 ProzZentpunk-. = -
~te unter jener-in Osterrench In‘diesem .
Jahr wies ‘auch-‘die’ Kredltaufnahmeﬂ_f .
‘der W:rtschaftsunternehmen und Pri-
184Mrd S
_--.:e;nen besonders hohen Wert aus; .0
“'Obwohi 1990 Netto- Kredltaufnah—

men ‘von 2,9 Mrd. S. zu ‘verzeichnen.
i’ Veranderte Verhaltenswelsen im

' langfnatwen Kapltah erkehr?:

Gim- Aus[and mit

. “waren, ‘wurde ‘aufgrund. verstérkter- .
- Kreditgewahrung “erstmals -seit. 1985:.'--_ -_

“Der osterretchlsche Ka[::utai\narkehr.""'KaplmI exportlert (Ubers:ch’[ 1)

--".mli dem Ausland nach 1945 1aBt sichin ="
< drei Phasen teilen; die auf Veranderun-' .
Cgenin der: Reg!ementlerungsmtensntat
“des. Kapltaiverkehrs und .auf den Ent-". "
: 'w;oklungstendenzen ‘der mternatlona-_
‘len Finanzmérkte beruhen (Moosiech- " -
“ner, 1983). Die’ devisenrechtlichen, L:—:"._
f'berailsterungsschntte seit “Mitte' ‘der -
_-achtz;ger Jahre: ieneten nun n: eine_ g
Cvierte! Entwncklungsphase Uber, : die
- weniger :durch - Anderungen.in..den
:'::Transaktionsvoiumma gekennzetchne’t
- 'sein “dUrfte, 'sondern einerseits. auf -
'strukturbedmgia Verhaitensanderun—-
| ~'gen der- Wrrischaftsakteure hmwe;st :
S (_z_u_nehmen_de_s ErtragsbewuBtssin, flir |

Wntschaftsunternehmen und
e Privatén in-. :

erwerbs von festverzmshchen Fremd- -

‘wihrungspapieren 18ste u.a. die 1984 -
-elngefuhrte - o
" Wirtschaftsunternehmen und - Private
“erhéhten ihre Rememnvestmonen von o
- netto 1,7 Mrd. S (1983) auf 5,2 Mrd: s

(1984) 'und 11,2 Mrd. S (1985) “ 1984 . -
" betraf . _
‘Fremdwahrungsemissionen :osterrei- - -
-_chlscher Eml‘{tenten die von der Zin-

_Zln_sert_r_agsteuer

dies - -allerdings - vor - aftem
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Ubersicht I

Langtristige dsterreichische Kapitalanlagen im Ausland
insgesarmt Direkt-

investitionen Aktien
Banken (ohne OcNB}
3 1870/1979 — 88 —- Q¢ 01
4980 —27r5 - 02 —02
1981 —~374 - D@ 07
1982 —264 - 00 01
1983 ~395 — 04 —-02
1954 —433 — 00 —18
1985 — 86 04 o7
1986 39 — 08 01
1987 157 05 -2
1988 —182 - 12 —11
1989 — 160 — 25 -15
1690 -110 — 01 g1
Wirtschaftsunternehmungen und Private
& 197041979 - 18 — 08 -03
1980 — 18 — 11 a2
1881 — 43 — 23 —-0D0
1982 — 38 - 25 G4
1983 — B3 — 29 -08
1984 —'90 — 13 —07
1985 —181 - 14 —20
1986 —114 — 37 —30
1987 —148 - 49 —28
1988 —183 - 23 —58
1989 —331 — B9 -49
1990 —43.3 —184 —5Q
— Devisenabflisse

Portfolicinvestitionen Kredite Sonstige
Investment-  Festverzins-
zartifikate liche Werl—
papfers
Mrd 5

—Q0 - 09 - 77 — 00
[+34] — 11 —256 - 04

20 01 —360 — 13
—00 — 02 —258 — 05
00 — 586 —330 - 03
—-01 — 72 —235 - 07
—Q0 — 61 05 — 41
—01 01 187 —140
—-01 — 14 38 128
—00 — 25 —143 11
—00 — 4 —-113 17
-01 — 09 —102 a2
—0g — 05 — 02 — 00
ai o1 —- Q7 - 0a

0o — 03 - 17 - 00

00 — 08 - 11 0o

o] — 17 - 10 [o1¢]
—01 — 52 - 11 — 05
—01 -12 — 34 00
—01 — 42 — 01 - 03
—04 - 77 09 gz
—01 - 97 — 11 — 04
—G5 —158 - 23 — 08
—-01 —128 — 61 - 10

iandspapmren um neito 158Mrd 8

und 1990 um netto. 12,8, Mrd. 8. A!lem

" von Jénner bis August’ 1991 flossen in.. .-

--_'dlesem Berelch Mrtte[
'--158Mrd S ab. RS
Cnin ausrandische Aktlen mvestler~

ten ertschaftsumemehmen und Pri-
Cvate 1989 49Mrd. S und 1990

5,0 Mrd. S. Aufgrund des__derze]t unsi-
~cheren Borsenklimas ‘schrankten sie
'._'--dleses Engagement |n den ersten
“-acht: Monaten .des - Jahres 1991 auf
--_:-r'eetto 0,6 Mrd. S ein.:

von _r}eﬁo :

i rungspapiere im Depot einer; osterrei-
;.[chtschen Bank: gehaiten werden Die
~neuen Dewsenbestlmmungen erlau—
“bén nun zwar das Fuhren von Komen
~und Depots im Ausland trotzdem ist
ozu o erwarten, daB dlE‘. Bankenkund-
“sehaft ihre Geschafte 'weiterhen vor- -
: w;egend uber lns’utute :

""3"__'nanzgeschafte notwendrgef Beratung“ﬁ

-und Betreuung -erfordert selbst heute’f-" e

= im Zeitalter der. e!ektromscbe FMe-
dien’~ meist dig geographlsche Nahe _

sertragsteuer "atjs_géno'r'nrnen waren.
Die Nachfrage nach festverzinslichen
entwickelt

Fremdwahrungspapieren:.

stelgerten ertschaﬁsunternehmen

s:ch nach wie vor ungebremst 1989

und. Prlvate den Erwerb von: Au'___

Langtristige auslindische Kapitalanlagen in Osterreich Ubersicht 2|
Insgesamt  Direktin- Paortfolioinvestitionen Kradite Sonstige
vastitionen  pptian Invest- Festverzinsliche Wertpapiere
mentzerti- yueqesamt InS e Fremd-
fikate wahrung
Mrd S
Banken {ofine OeNB}
& 1970/1979 47 01 — Qg - 00 32 G4 28 t3 01
1980 228 [V 1 — 00 134 09 2% a2 10
1981 341 oz — 0o - 00 209 05 202 119 11
1982 - 21 oo — Q0 - 00 120 - 02 121 —-113 — 28
1983 118 01 00 — b0 128 08 120 — 23 i
1984 473 oz o0 00 330 — 05 335 138 03
1985 65 01 a1 a1 94 34 80 - 25 — 08B
1988 — 18 03 09 03 63 81 — 18 — 96 00
1987 109 03 24 05 35 79 -~ 44 35 a6
1958 273 a5 17 00 282 09 o7 4 - 29 - 03
1939 314 05 31 a0 228 11 27 49 — 04
1990 — 16 Q7 14 00 26 04 92 —-139 0z
Wirtschaftsunternehmungen und Private
2 197011979 61 21 Q0 a0 20 0z 18 15 04
1980 74 30 00 - 00 28 — 04 KR 7 Q0
1981 104 49 00 Qo 29 - 01 29 23 03
1882 g4 35 01 6o 32 0z 30 05 11
1883 36 39 01 00 — 20 01 - 21 0z 14
1984 — 38 22 00 o0 — 47 gz — 48 — 28 15
1985 78 34 18 04 01 0.5 — 04 10 13
1986 54 25 03 — 00 03 08 - 08 09 i5
1987 — 08 48 — 08 08 —-103 — 01 —103 39 09
1988 - 18 50 08 25 —14 8 04 —150Q 38 g9
1989 142 73 46 3g — 98 03 — 89 52 32
1990 282 67 83 Q0 83 16 87 29 39
— Dawisenabfliisse
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: der ‘Hausbank®. o

Wiener Bivse spxegelt
~Auslandsinteresse an
bster relchlschen Aktlen -w1der

et 'Dte markanten Kursgewmne an
'-_'_'der ‘Wiener Borse 1989+ gmgen mit-
einem starken Mittelzufiug im Aktien- "
. ‘bereich.einher. Aus[andssche Banken s
ertschaftsunternehmen und. ‘Private
- kauften 1989 osterre:ch[schen -Aktien
_.fum 7.7 Mrd. 5 (Ubersncht 2) ‘Dieser
" Wert wurde 1990 mit 8,1.Mrd. S noch
- Ubertroffen, das Ergebnis :ist jedoch
“ausschlieBlich  auf - das ' 1. Quartal
i{84'Mrd. 8) zuriickzufiihren. Von Au-
'-:_‘_gust 1980 (Goifkrlse) bis Mai ‘!991 kam
" es zu Nettoabflissen, erst im Juni .
17 Mrd S), i (08 Mrd. S) und Ay-"
.gust (08 Mrd S).investierte das Aus—-ﬁ-'
land wneder in osterrelchlsche Aktaen

'Freier Kapitaiv@r'kg_h_r.un'd
Geldpolitik: Probleme der

Geldmengenabgrenzung

o rDieimmer engere Ve_rfiéc_ht_ung_der
“internationalen und besonders.der eu-
ropaischen Kapitalmérkte “auf " dem.
Weg zueiner Europalschen Wahrungs-’__'_ S

: :funzon bewtrkte eine krafuge Auswei- .

: tung grenzuberschreitender (,,cross-"
:-fj_'border ) Bankakiivititen, (Ange{mo —
2 Cottarelli Levy, 1991) lnternationaie
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L Bis November 199.1; muBten ai'le;'-__._-_'.
von Inlandern erworbenen Fremdwah---_’.- i




Analyseschema zu Geldmengenabgrenzungen
grenzitherschreitender Bankeinlagen

Kanten von
Inlandern bai Ausldndern bei
Inlandischen Auslandischen Inldndischen Ausldndischen
Banken Banken Banken Banken
In heimischer Wahrung {1 (2) &) (4}
in Frerdwéhrung 15) 16) @ 8}

Grenziiberschreitende Bankeinlagen (cross-border deposiis) bezichen sich in diesem Schema auf die Eintragungen
(2) bis (7) Unter ,Eurodepesits” werden in der Literatur die Eintragungen (2} (4) (5} und (7) verstanden

Finanzdlenstleistungen sind dadurch
charakterisiert, daf das Herkunftsland
des Nachfragers und die Transaktions-

wahrung nicht mit-dem Sitz der- Bank:-.
bzw;: der entsprechenden natlonalen_;..'
ImZuge
der leerahmerung des’ europaischen-

Wahrung -Ubereinstimmen:

Kapltafverkehrs nehmen die:Zahl und
das Volumen von Konten, die nicht im
Intand und nicht in Landeswahrung ge-
fGhrt werden_
sits’) stark zu

3 _ntw;cklung st fir die
Geldpoln‘.:k unmittelbar von::Bedeu-

tung Techmsche Voraussetzung fur_

Traditionelle und
erweiterte Geldmengenaggregate

oD

% gegen Yorighr

| LAY V-

4
1787 1/88 1/89 1/90 1/91

% geqen Voriohr

: Indlkatoren._

(,cross- -border depo-.
Allerdings. verbleiben . .der dey
die 'von -Europaerri ‘auf. cross- “border - riicks
deposrzs B gehattenen E:nlagen uber-__;'f

Abbildung 3|7

' Emtragungen

5501 — M2
500 L
o sg0) - B2 e
< 590 e
= :gg L T
350 '/"JWV_/
boos /U N S PV P |
1/87 /88 1/89 1790 1791

eine engéré' Koordination der Geldpo-
litik in _der:. Wirtschafts- und -Wah-
rungsunlon Est ‘die Verfugbarkelt aus-
sagekraftiger.

tum:von Geldmengenaggrsgaten ‘her=
an, fir: deren Expansion oft: Zaelgro-
Ben festgeiegt werden®). In den Ubli-
chen Geldmengenaggregaten M1 M2
oder MS”) _werden jedoch cross bor—

konsrstenten Ge]dmengendefmmonen

1Bt sich anhand Ubersmht 3 dlskune—

ren (Goodhart 1990); :
Der Begnff der cross: border de-

Nationale GeEdmengenag

(natlonaler) monetarer--
Am haufrgsten ziehen
Wahrungsbehorden dafiir .das Wachs~_"-

im allgemelnen nrcht be{-‘

: ifft:in: dlesem Schema auf (2).
brs (7) 7u8) 3
‘gregate: berlicksichtigen - meist ~nur -
1). Erwe:terte Getcf--'E

Zur Einschatzung und Koordlmerung
der Geldpolitik in einem integrierten
europaischen Finanzmarkt ist die
Verfligbarkeit aussagekraftiger
monetarer Indikatoren, die
grenziiberschreitende Bankaktivitdten
berﬂcksichtigen nowendig.

und (6);

mengenaggregate konnen im: Prmzrp
aus samtlrchen Emtragungen geb;ldet

werden in: der Praxis haben:sich je::
. doch folgende Defznmonen herausge- g
ﬁ'blidet (Ange!mo =
1991):

MR,
weltweit ‘und in beliebiger ‘Wahrung
gehalten ‘werden, das entspricht der
Summe. der Emtragungen (1) (2) (5)

MG

gungen (1) 1{2), {3) und (4) :
MB . Emlagen die bei: mland|—

Cottarem — Levy

Ein_Eagen, die von _iniandern

: al[e .Emlagen in he:m:scherf :
' ---'Wahrung, also dle Summe der Esntra-

Thersicht 3 o Schen Banken gehalten werden Sum-'--.-'.'f"ﬁ
Ubersicht 3| . me der Eintragungen (1), (3), (8) und (7).

Der Vorteil dieser - _Defnmtlonen
liegt auc_h ‘darin, daB sie.",geogra-
phisch konsistent® sind Wird die
Summe.der Geldmengen gemaB einer
dieser Definitionen (iber mehrere Lén-

- der geb:!det 50 entspricht dleses Ag-.
" gregat _der_a_naiqg_en_ Def_lnt_tlon {ber -

die zusammengefaBte Landergemein-
schaft als Ganzes. Im Hinblick auf die
geplante ‘Wirtschafts- und Wahrungs-
union bedeutet dies, daB die Beurtei-
Iung der GeEdpolltlk sich’auf die Sum-

. me. cfer antsprechenden nataonalen
Geldaggregate stltzen kann. P

‘Fiir Osterreich kann aufgrund der
derzslt verfugbaren Stat:stlken nuar
das Aggregat MB ermittelt werden
Die auf der. WIFO-Definition, basieren-
den Geldmengen M2 und. M39) ‘wuch-
sen:in cien JetZten Jahren schwicher

als " die " entsprechend - erweiterten .
: -'Q‘_-':Geldmengen MB2"und "MB3 . (Abbil- "
nach geelgneten und:

dung-3}: Besonders deutlich - rst der
Unterschied ZW|schen M2 und MB2:

: Wahrend ‘die’ Geldmenge M2 heuer

sogar schrumpfte, expandierte. MB2
mit _einer - Zuwachsrate. von_ 8% bis

10%: “Eine " Beurte:lung der Gsldmen—'.
g nentw:ck!ung nach M2 oder M3

kénnte’ ‘daher . ___---je nach - konkreter
Fragesteliung —"zu einer: (systematl-
schen): Unterschatzung fuhren‘o)

~“Zunsammenfassung -

- Mit den am: 4. November 1991:in:

Kraft. gesetzien neuen: ' Devisenbe-
stimmungen’ hat die OeNB die letzte
Etappe zur. vollstandigen Liberalisie-
rung - des lnternatlonaien Zahiungs—
und: Kapltalverkehrs verwrrkilcht Um-

-fangrerche Kapltalbewegungen ‘sind -
‘dadurch -freiich nicht’ unmittelbar. zu. =

erwarten, da die meisten der nunmehr-
bewﬂhgungsfrelen Transaktlonen be-
reits vorher ber dsterreichische Ban-
ken bzw. .aufgrund der. hberalen
Handhabung “der Bewr!!agungspﬂlcht

: durchgefuhrt ‘werden . konnten.: Zu-..
sammen. mit der Schaffung eines ein-:"

heitlichen europalschen Fmanzmark—'
tes ‘wird durch die Devisenliberalisie-
rung der.grenzuberschreltende_ _E(apl-

‘) Die Aulonomre einer Geldpolitix hang{ von der Wechselkurspolstik ab
Y M1 ist gls Bargeldumlauf plus Smhsem}agen definiert, M2 als M1:plus ?ermmemlagen M3 als MZ plus Sparemiagen
%) Unter ,Eurodeposits*. werden in 'der. Literatur die Eintragungen (2}, {4), (8):und (7) verstanden. . .

®) Die WIFO-Definition schlieBt Gedenkmunzen aus Goid und Silber als mcm dlrekt hquxdxtatswwksam aus der Ge dmengendeﬂnmon aus, Anders als nach der ubil- T

chen WIFQ-, Abgrenzung enthalt hier-M3 geforderte Spareznlagen

) Ein. ahnhches F'roblem 'der Geldmengenabgrenzung betnfft dle anku atxon von Bargeld auﬁerhalb der Landesgrenzen

612

" Monatsberichte 11791




talverkehr weiter expandieren Ein
spezifischer Aspekt der Wirtschafts-
und Wahrungsunion ist der Bedarf an
entsprechenden monetéren indikato-
ren, die eine Einschatzung der Geld-
politik Uber die bisher Ublichen natio-
nalen Grenzen hinaus erméglichen
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