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Die Geldkapitalliicke und ihre wirtschaftspolitische

Bedeutung

Einleitung

Die wirtschaftspolitische Diskussion in Osterreich be-
dient sich seit geraumer Zeit des Schlagwortes
“Geldkapitallicke" Insbesondere in den Auseinan-
dersetzungen der letzten zwei Jahre zwischen den
Wahrungshehdrden und dem Kreditapparat wurde die
Entstehung und Wirkung der Geldkapitallicke extrem
ausgelegt Die Interpretation ging teils tber die Sko-
normische Bedeutung dieses Phdnomens hinaus, teils
wurden bestimmte Zusammenhénge einseitig uber-
betont

Ohne die spiter folgende genauere Definition vor-
wegzunehmen, kann der Geldkapitalsaldo zunéchst
als jener Betrag verstanden werden, der sich ergibt,
wenn in der kensolidierten Bilanz des Kreditappara-
tes das Primarmittelaufkommen (also vor allem die
Eintagen bei den Kreditinstituten) von der Kreditge-
wahrung abweicht. Ist das aushaftende Kreditvolu-
men hoher als das Primérmittelaufkommen, so liegt
eine “Geldkapitalllicke" vor. Solange diese klein war,
ist sie in der wirtschaftspolitischen Diskussion kaum
beachtet worden. Erst mit der starken Ausweitung in
den Jahren 1979 und 1980 sind ihr unerwinschte Wir-
kungen auf die Liquiditdt des Kreditapparates, das
asterreichische Zinsniveau und die Ertragsentwick-
lung bei den Kreditunternehmen zugeschrieben wor-
den'). Wenig Einigkeit scheint bisher Uber die Ursa-
chen, die zum Entstehen der Geldkapitalliicke fuhren,
zu herrschen Als Hauptfaktoren werden das Lei-
stungsbilanzdefizit sowie die schwache Einkommens-
entwickiung bei den privaten Haushaiten und damit
deren geringe Spareinlagenbildung genannt,

Naoch Ende der sechziger Jahre verzeichneten die
Kreditinstitute einen UberschuB der Schilling-Geldka-
pitalbildung Uber die Schilling-Kreditgewahrung Zu
Beginn der siebziger Jahre war der Saldo 2zwischen
diesen beiden GrdfBen mehr oder weniger ausgegli-
chen. Etwa ab Mitte 1973 entstand erstmals eine
merkliche Geldkapitallicke, die im Il Quartal 1974
einen vorlaufigen Héchstwert von saisonbereinigt
mehr als 11 Mrd. S erreichte, und die bis Anfang 1975
bestand. Bis Mitte 1976 lag dann das Niveau der
Geldkapitalbildung wieder Uber dem der aushaften-
den Kredite. Zur Jahresmitte 1978 drehte sich der
Saldo, und die Geldkapitalbildung hat seither das Ni-

“WVgb Verband dsterreichischer Banken und Bankiers {1980,
S 11) Koren (1981 § 5}

Ubersicht 1
Der Geldkapitalsaldo und seine Komponenten

Schilling-Geld-  Sehilling-Kredite Differenz

kapitalbildung
Jahresendsténde in Mrd S
1970 2013 2002 11
1971 2361 2346 15
1972 2783 2805 - 12
1973 77 321 - 44
1474 3567 3615 - 48
1975 4354 4247 107
1976 5183 5252 - 70
1977 5749 5895 —246
1978 6685 687 8 —183
1979 7545 7 6 —431
1980 8377 8903 --528

veau der Kredite nicht wieder erreicht. Die Geldkapi-
tallicke weitete sich bis Dezember 1977 auf etwa
27 Mrd S aus, bildete sich dann aber bis Anfang 1879
auf etwa 19 Mrd. S zurlick. Darauf folgte eine kréftige
Ausweitung mit einem neuerlichen Hohepunkt von
saisonbereinigt 67 Mrd. S im Durchschnitt des
lll. Quartals 1980. Die anschiieBende Verringerung bis
Ende 1980 auf 55 Mrd S erwies sich als nicht von
Dauer: bis Oktober 1981 stieg die Geldkapitalliicke
saisonbereinigt auf 79 Mrd. 5

Die Diskussion um die Geldkapitallicke erweckte zu-
letzt den Eindruck, daB ihr im Ziel-Mittel-Denken der
Wahrungsbehdrden zunehmend die Eigenschaft
eines monetéren Indikators oder Zwischenzieles zu-
gemessen wird. So hat die Nationalbank inre MaBnah-
men wiederholt auch mit der Entwicklung der Geldka-
pitallicke begrindet?). Daraus 148t sich ableiten, daB
sie die Geldkapitallicke zu steuern versucht oder
doch beobachtet, weil sie davon bestimmte Wirkun-
gen auf die wirtschaftspolitischen Endziele im realen
Sektor erwartet

Um Aussagen Uber die gesamiwirtschaftlichen Wir-
kungen der Geldkapitaillicke und ihrer Bestimmungs-
griinde zu erlauben, wird sie zunachst definiert und in
den Rahmen eines gesamitwirtschaftlichen Finanzie-
rungssystems gestellt. Die definitorischen Beziehun-
gen werden dann an Hand der tatsdchlichen Entwick-
lung der Geldkapitalliicke und ihrer Komponenten so-
wie der Zusammenhidnge mit gesamtwirtschaftlichen
ZielgréBen analysiert Daraus lassen sich SchiuBfolge-
rungen (ber die wirtschaftspolitische Bedeutung der
Geldkapitallicke ziehen.

) Mitteilungen des Direktoriums der Oesterreichischen Natio-
nalbank 11/1981 & 3 S 12f 6/1981, 8 2
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Die Geldkapitallicke im Rahmen der
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung — Ein
System definitorischer Beziehungen

Die Geldkapitallicke sei zundchst als definitorisches
Konzept angesehen, das bestimmte Positionen der
konsolidierten Bilanz der Kreditunternehmen (laut
Zwischenausweis in den Mitteilungen der Notenbank)
umfaBt. Die Bilanz der Kreditunternehmen stelit eines
der Sektorkonten der Gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung (GFR) dar. Die GFR wiederum ist
nach dem System of National Accounis 1968 (SNA
1968}, wie die Input-Output-Rechnung, integrierter
Bestandteil der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR)Y) In der folgenden Darstellung wird in
vereinfachter Form der Zusammenhang zwischen
Volkseinkommensrechnung {(VER) und GFR gezeigt,
dann wird die Finanzierungsrechnung (auch Geld-
stromrechnung genannt) in sektoraler Aufgliederung
an Hand eines Zahlenbeispiels fur ein bestimmtes
Jahr prasentiert, und schlieBlich wird aus dem Finan-
zierungskonto “Kreditunternehmen® die Definition
der Geldkapitalliicke herausgehoben und ihre “Dek-
kung” durch die dbrigen Bilanzpositionen in einer be-
stimmten Gliederungsform gezeigt

Fir die Zwecke dieser Arbeit genlgt es, die definitori-
schen Zusammenhdnge zwischen dem Volkseinkom-
men und seiner Verwendung und den Finanzierungs-
stromen in etwas vereinfachter Form schematisch
darzustellen Angemerkt sei, daB analog zur Volksein-
kommensrechnung, wo es sich um Stromgréfen in
einer bestimmten Zeitperiode (Jahr) handelt, auf der
Finanzierungsebene Stréme (Geldstrome, flows of
funds) betrachtet werden, also Verdnderungen finan-
zieller Bestande innerhaib eines Jahres.

In Ubersicht 2 sind Transaktionen des guterwirt-
schaftlichen und des finanzieilen Bereichs nach
Transaktoren aufgespalten und in Matrixform darge-
stellt. Die Bildung von Zwischensummen und End-

%) Siehe dazu Jslerreichisches Statistisches Zentralamt (1979
s 7

summen nach Zeilen und Spalten zeigt, daB be-
stimmte definitorische Beschrinkungen vorgegeben
sind. Die Transaktionen (Zeilen) beziehen sich auf die
Einkommens- und Finanzierungskonten, aber auch
auf die Konsum- und Sachkapitalbildungskonten laut
SNA. Die Spaltengliederung folgt weitgehend den im
SNA vorgesehenen Transaktoren der Einkommens-
und Finanzierungskonten, namlich private Haushalte,
Unternehmen, Staat, Finanzinstitutionen, wobei es
zweckméBig erscheint, Staat und Fihanzinstitutionen
weiter aufzuspalten, und zwar in Bund und sonstige
sffentliche Haushalte (Ldnder, Gemeinden, Sozialver-
sicherungstrager, offentlich-rechtliche Ko&rperschaf-
ten) bzw. in Oesterreichische Nationalbank, Kreditun-
ternehmen und eventuell Vertragsversicherungen.
Die Transaktoren “sind jene Einheiten, wo die Ent-
scheidungen Uber Einkommen, Investitionen und Fi-
nanzierung fallen, und wo die Verantwortlichkeit daflr
liegt (Transaktoren der institutionelien Ebene)**). Die
in der Matrix verwendeten Symbole bedlrfen keiner
weiteren Erkldrung, da sie sich aus der Zeilen- und
Spaltenbezeichnung ergeben.

Es wird von der bekannten Definition

(1) Y=C+ I+ Xx—M

ausgegangen, wobei Y das Volkseinkommen (oder
Netto-Nationalprodukt) zu Marktpreisen, ¢ den Kon-
sum, I die Netto-Investitionen einschlieBlich Lagerbil-
dung und X — M die Exporte minus importe im weite-
ren Sinn (einschiieBlich des Saldos der Faktoreinkom-
men aus dem Ausland und an das Ausland) darstel-
len. In Spalte 11 der Ubersicht 2 ist die Definition (7)
unter Berlcksichtigung der stets glltigen Ex-post-
Identitdt Sparen (§) = Netto-Investition plus Lager-
bildung (1) dargestelit als

) Y—C+M—X=5—1=0

Zeile 1 zeigt die Verteilung des Volkseinkommens auf
die Sektoren; der Einfachheit halber wird angenom-
men, daB die Finanzinstitutionen nicht in die glter-
Yy Osterreichisches Statistisches Zentralamt (1979, S.10}; im

folgenden wird der Begriff Sektoren synonym fir Transaktoren
verwendet

Ubersicht 2
Die sektorale Aufspaifung der Verwendung des Volkseinkommens und der finanziellen Transaktionen
Transaktionen Sekicren
Private Private Un-  Private Bund Sonstige Offentliche 0eNB  Kreditun-  Inland Ausiand  Gesamt
Haushalte ternghrmun- Nichtban- offentliche Haushalte ternehmun-
gen ken Haushalte gen
(1) 2) 3" 4) (5 6% 7 8 (E)Y] {10) {14
1 Einkemmen ¥ Y Ya Y Y. Y Y 4
2 + Metto-Transfers T T, 1; T T T T T 0
3 — Konsum . . Ci G C [ Ci C c
4 + AuBenhandeisbilanzi w S M—-X M—-X
5 = Sparen Sn Su S; Se Ss Se S S s
6 — Metto-Investiticnen . I 1, I I Iy I I
7 == Finanzierungssalden bzw
Geldvermigensbildung Sy FS, FS, FSs F£5: FSs ES, Fo 0
8 — Verdnderung der finanztellen Aktiva Ady AA, Ad; Ads Ads AAd; AAd, Ay Ad; AA. A4
9 + Verznderung der finanzfellen Passiva APy AP, AR, AP AP, AP; AP AP AL AP AP
10 = 0 0 q o] o] 0 0 o 0 0 o]
NS = (=2 =B =1{4 +1{8) -9 =(3+ B+ {7 +(8 -1 =18+
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wirtschaftlichen Transaktionen involviert sind, son-
dern nur als Finanzintermediare agieren Zeile 2 erfaBt
die laufenden Transfers (u. a. direkte Steuern, Sozial-
versicherungsbeitrage, Sozialtransfers) Unter Einbe-
ziehung der Transfers aus dem/an das Ausland muB
die Summe der Transfers Uber die Sektoren Null er-
geben. Einkommen (einschlieBlich laufender Trans-
fers) der Sektoren, das nicht fiir den Konsum verwen-
det wird, bildet das Sparen (Zeile 5). In einer offenen
Wirtschaft leistet das Ausland im AusmaB des Lei-
stungsbilanzdefizits (-uberschusses) einen positiven
(negativen) Beitrag zum gesamtwirtschaftlichen Spa-
ren. Die Zeilen 5 bis 9 stelfen in verkiirzter Form sek-
toral und gesamtwirtschaftlich die Finanzierungskon-
ten in einem weiteren Sinn dar. Sie zeigen, wie in den
einzelnen Sektoren die Vermdgensbildung (Sachver-
moégensbildung und Geldvermdgensbildung) durch
Sparen finanziert wird. Bildet ein Sektor kein Sachver-
magen, wie dies in Zeile 6 fir das Ausland und — ide-
altypisch — fiir die privaten Haushalte der Fall ist, so
ist das Sparen gleich der Geldvermdgensbildung
(dem Finanzierungssaldo} Ubersteigt die Sachver-
méogenshbildung eines Sektors sein Sparen, so verrin-
gert sich sein Geldvermégen oder er muB sich netto
verschulden (negativer Finanzierungssaldo) Der
Differenzbetrag zwischen dem Sparen der inlandi-
schen Sektoren und der gesamten Sachvermégens-
bildung {im vorliegenden Fall die Netto-Investitionen
und Lagerbildung), also der inlandische Finanzie-
rungssaldo, entspricht dem Finanzierungssaldoe des
Auslands (allerdings mit umgekehrtem Vorzeichen).
Oder anders ausgedrickt: Besteht ein Leistungsbi-
lanzdefizit, so hat das Ausland dementsprechend
einen positiven Finanzierungsatdo, d. h. es erhéht ge-
genldber der nationalen Wirtschaft seine Netto-Forde-
rung oder verringert seine Netto-Verschuldung. Im
gleichen Ausma8 erhéht sich die Netto-Verschuldung
oder vermindert sich die Netto-Forderung der heimi-
schen Wirtschaft gegentiber dem Ausland

Addiert ergeben die Finanzierungssalden Null, sodaB
in Spalte 11 die Ex-post-ldentitat § = I gewahrt
bleibt.

Soweit bisher besprochen kann die Matrix (Zeilen 1
bis 7) mit den vom Statistischen Zentralamt erstellten
Daten der VER besetzt werden. Die Finanzierungs-
konten im engeren Sinn {Zeilen 8 und 9), also die Dar-
stellung der Verinderungen der verschiedenen finan-
ziellen Aktiva und Passiva der einzelnen Sektoren,
waren bis vor kurzem ein weiBer Fleck in der Daten-
landschaft der VGR. Zwei in jlingster Zeit erschie-
nene Arbeiten haben hier pionierhaft Abhilfe geschaf-
fen®). Die Summe der Verdnderungen von finanziellen
Aktiva und Passiva jedes Sektors entspricht seinem
5) Handler — Lehner (1981) und Mooslechner — Nowoiny
(1980); Handler — Lehner weisen eine Finanzierungsmatrix fir
ein Jahr (1977) aus (S 102f}), Mooslechner — Nowolny hinge-

gen erarbeiteten eine Finanzierungsrechnung fir die Jahre
1960 bis 1979 (S 53ff)

Finanzierungssalde Da jede Veradnderung eines sek-
toralen Finanzaktivums eine gleich groBe Veridnde-
rung von Passiva in anderen Sektoren bedeutet, muB
die Summe aller Veranderungen von Aktiva und Pas-
siva Uber die Sektoren Null ergeben Von Bedeutung
ist nun die Rolle der Finanzierungsinstitute (deren Fi-
nanzierungssaldo idealtypisch Null ist) als Vermittler
und Schépfer von Finanzierungsinstrumenten Der
Uberwiegende Teil der Verdnderungen von Finanzpo-
sitionen der nichtfinanziellen Sektoren findet seinen
Niederschiag in den Positionen der Finanzierungsin-
stitute.
Als Beispiel flr die datenméBige Darstellung der Fi-
nanzierungskonten im engeren Sinn (Zeilen 8 und 9)
wird ein Auszug aus der Finanzierungsmatrix 1977
von Handler — Lehner gewahlt
Mangel in den verfigbaren Daten erlauben es in der
Praxis nicht, die in der Matrix der Ubersicht 2 postu-
lierten definitorischen Beschrankungen genau zu er-
filllen; dies gilt sowoht fir die Verbindung der VER mit
der GFR als auch fir die Summenbeschréankung der
Finanzierungskonten im engeren Sinn. Auf die beste-
henden statistischen Biskrepanzen braucht man in
diesem Zusammenhang nicht einzugehen; sie sind in
den zitierten Arbeiten von Handler — Lehner und
Mooslechner — Nowotny ausfihrlich diskutiert
Greift man aus Ubersicht 3°%) den Sektor Kreditunter-
nehmen (die konsolidierte Bilanz der Kreditunterneh-
men) heraus, kann man zeigen, wie die Verénderung
der Geldkapitallicke “entsteht® und wie sie “ge-
deckt” wird”)
Die Spalten 1 und 2 der Ubersicht 4 zeigen, wie die
Geldkapitallicke aus der konsolidierten Bilanz der
Kreditunternehmen definitorisch herausgeschélt wird
Es handelt sich hier um den in WIFO-Analysen ver-
wendeten Begritf der “Schilling-Geldkapitaliicke )
Die Veranderung der Geldkapitallicke ist demnach
der Saldo aus den Veranlagungen der Kreditunter-
nehmen in Schilling:
— Direktkredite an inldndische Nichtbanken in Schil-
ling,
— Bundesschatzscheine,
— inléndische Rentenwerte ohne Bankschuldver-
schreibungen im Besitz der Kreditunternehmen,

%) Abweichend von der sektoralen Gliederung in Ubersicht 2
sind die Finanztransaktionen der privaten Haushalte und Unter-
nehmen in einem Seksor Private Nichtbanken zusammengefaBt,
da die verfligharen Daten eine entsprechende Aufspaltung
nicht zulassen,

7y Es sei angemerkt, daB die Begriffe ‘entstehen* und “decken’
in diesem definitorischen Zusammenhang nichts {ber Verursa-
chung und Wirkung oder Gber Aktion und Reaktion also dber
Vernaltenszusammenhénge aussagen kénnen

#) Ausfiinrlich beschrieben wird die Entwicklung der Kreditge-
wihrung an inlandische Nichtbanken und der Getdkapitathil-
dung bei inldndischen Kreditunternehmen in verschiedenen
méglichen Abgrenzungen sowie die sich daraus ergebende
Entwickiung der Geldkapitallicke fUr die Jahre 1970 bis 1980
van Héffer (1981). Ferner wird dort auch die Deckung der Geld-
kapitallGicke im Bilanzzusammenhang dargestellt
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“Entstehung” und “Deckung” des Geldkapitalsaldos 1977

Transaktionsklassen
ling

Aktiva

Infandsiransaktionen

Banknoten und Scheidemiinzen -
Sichteinlagen . . Lo —
Termineintagen einschi aufgencmmene Gelder -
Spareinlagen -
Fremdwahrungseinizgen -
Zwischenbanktransaktionen -
Rediskonte und Lombarde -
GGuthaben bei der OeNg -
Direktkredite in Schilling .
Direktkredite in Fremdwihrung —_
Anteilswerte und Beteiligungen —
Bundesschatzscheing — 1508
inlandische Rentenwerte . 14.381 1
Bankschuidverschrefbungen im Besitz der Kredit-

unternehmungen _
Differenz -
Offenmarkigeschaft —

Ausfandstransaktionen
Insgesamt -

Sonstiges -

Endkapitailicke — 1

und der Schilling-Geldkapitatbildung bei den Kredit-
unternehmen:
— Sichteinlagen,
— Termineinlagen
Gelder,
— Spareinlagen,
— eigene Emissionen der Kreditunternehmen ohne
Bankschuldverschreibungen im Besitz der Kredit-
unternehmen und der Notenbank
Die wichtigsten Transaktionen, die im Bilanzzusam-
menhang die Verénderung der Geldkapitaliicke dek-
ken, kdnnen zweckméBigerweise in drei Kategorien
eingeteilt werden:
1 Transaktionen mit der Qesterreichischen National-
bank:
— Banknoten,
— Rediskonte und Lombarde,
— Guthaben bei der Notenbank,

einschliefllich  aufgenommener

— Offenmarktgeschafie;
2 Transaktionen mit dem Ausland bzw. in fremder
Wahrung:
— Fremdwéhrungseintagen inldndischer Nichtban-
ken,
— Direkikredite an inlandische Nichibanken in

fremder Wahrung,
— Veranderung der Austandsposition;
3 Sonstige Transaktionen:
— Zwischenbanktransaktionen,
— Anteilswerte und Beteiligungen,
— Sonstige Aktiva und Passiva.
Somit wird die bilanzmaBige SchlieBung der Schilling-

Entsichung
Nur Transaktionen in Schil-

Passiva

1505

7613

Ubersicht 4
Deckung
Transakticnen mit der Transaktionen mit dem Sonslige Transaktionan
QeNE Ausland bzw. in fremder
Wihrung
Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Veranderung gegen das Vorjahr in Mill §

—67 — — - _ —_
- - - §31 - —

- - - - 37 467 35 248
— 10678 — - - —
123 - - - — -
— - 4812 — — —

- - - - 1394 248

— - — - 3 981 3981
- — - - — 467 -
- 3151 - - - -
- - 26 965 32391 - _

— - — - 6 592 11777
13773 — 1545 - 2285 -

Geldkapitalliicke im wesentlichen in zwei Komponen-
ten aufgespaiten: Eine schldgt sich in der Notenbank-
bilanz nieder, die andere ist von den Auslands- und
Fremdwahrungstransaktionen der Kreditunternehmen
bestimmt. Der Rest besteht im wesentlichen aus Ver-
idnderungen im Sachvermogen, im Eigenkapital und
aus statistischen Diskrepanzen.
Von der Matrix der Transaktoren ausgehend (Uber-
sicht 2} werden nun die Finanzierungskonten im en-
geren Sinn explizit dargestellt In T-Konten fir finf
Sektoren (private Nichtbanken, dffentliche Haushalte,
Oesterreichische Nationalbank, Kreditunternehmen
und Ausland) werden — ausgehend von den Finan-
zierungssalden — die Veranderungen der finanziellen
Aktiva und Passiva jedes Sektors symbolhaft einge-
tragen. Diese Darstellung ist zwar fiir die Zwecke die-
ser Arbeit hinreichend detailliert, wird aber gegen-
Uber der Wirklichkeit vereinfacht, um eine gewisse
Ubersichtlichkeit zu wahren.
Aus dem identitatserfordernis, daB uber die Sektoren
hinweg die Summe der Aktiva gleich der Summe der
Passiva sein muB:
(3) B+ E+ WP+ G,+ WR+ REF+ R+ K, + K,
+ WP, + FWK + KV, + KV, + KV, = IS, + FS,
+ FS,+ K, + FWK+ KV, + K; + WP + KV, +
B+ R+ G, + REF+ E+ EE+ KV, + WR,
werden aus der Bilanz der Kreditunternehmen die
Komponenten herausgegriffen, die den Geldkapital-
saldo (GKS) von der “Entstehung® her konstituie-
ren:
{4} GKS = E+ EE— WP.— K, — K,.
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Ubersicht 5
Die Finanzierungskonten im engeren Sinn
Privale Nicht- Oifentliche Qesterreichi- Kreditunterneh- Ausland
banken Haushalte sche Nationai- mungen
bank
S, FSs FSu
B Ky G £ WR B R REF KV, WR
£ FIFK Wes REF R K E KV
We. K, KV; G- Kz EE KV
we | KW
FWEK
8 Bargeld,
E Einlagen (Sicht-, Termin- und Sparinlagen) bei den
Kreditunternehmungen,
EE gigene Emissionen der Kreditunternehmungen, chne

Bankschuldverschreibungen im Besitz der Kreditunter-
nehmungen und der Notenbank

FS, Finanzierungssaldo des Ausfands = Saldo der erweiterten
Leistungsbilanz (18},

FSs Finanzierungssaido der ffentlichen Haushaite

FY Finanzierungssaldo der privaten Nichtbanken

FWK Fremdwahrungskredite der Kraditunternehmungen an
intdndische Nichtbanksn, netto (¢ h abzlglich dar
Fremdwahrungseinlagen)

Gr Guthaben 6Hfentlicher Stellen bei der Notenbank, netta
{d. h. unter Einbeziehung der Notenbankforderungen an
Sifentliche Stellen),

K Direktkredite an &ffentliche Haushalte

K. Direktkredite an private Nichtbanken,

K Netto-Auslandsposition der Kreditunternehmungen

KV; Auslandskredite an difentliche Haushalle netlo

KV, Auslandskredite an private Nichtbanken netto

R . Reserven der Kreditunternehmungen

REF Refinanzierungen der Kreditunternehmungen bei der
Notenbank (Rediskonte Lembarde Offenmarkigeschéfte)

WP inlandische Wertpapiere {einschi, Bundesschatzscheinge)
ohne Bankschuldverschreibungen im Besiz der Kredit-
untarnehmungen,

WPy von Offentlichen Steflen im Inland begebene Weripapiere

wr; intAndische Wertpapiere im Besitz der privaten
Nichtbanken,

WR liquiditatswirksame Wahrungsreserven

Nach Umordnen der Komponenten in (3} und Weg-

kiirzen kann man schreiben:

{5} GKS =(B+ E+ WP, + G,— K, — FWK — KV,
— K, — WP, — KV,) + (K¥V, + KV, ) + FWK —
B— G,

Wie leicht zu sehen ist, entspricht der erste Klammer-

ausdruck auf der rechten Seite in Definition (5) den

Finanzierungssalden der privaten Nichtbanken und

der &ffentlichen Haushalte und damit — wie in Uber-

sicht 2 gezeigt wurde — dern Saldo der (erweiterten)

Leistungsbilanz (LB) Der zweite Klammerausdruck

auf der rechten Seite stellt den Kapitalverkehr der in-

landischen Nichtbanken mit dem Ausland dar {(K¥V).

Man kann also (5) schreiben als

{6} GKS= LB+ KV + FWK— B— G;

Definition (6} stellt die fundamentale Beziehung fur

die weitere Behandlung des Geldkapitalsaldos dar.

Der Geldkapitalsaldo wird also in diesem definitori-

schen Zusammenhang ‘bestimmt® von der Lei-

stungshbilanz, vom Kapitalverkehr der Nichtbanken mit
dem Ausland, den Fremdwahrungskrediten (netto)
der Kreditunternehmen an inlandische Nichtbanken,
der Bargeldhaltung und den Guthaben (netto) offent-
licher Stellen bei der Notenbank; diese Faktaren stel-
len gquasi die unmittelbaren Bestimmungsgrinde
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(proximate determinants)®) der Geldkapitallucke dar
Ceteris paribus filhrt also ein Leistungsbilanzdefizit,
gine Erhohung der Bargeldhaltung oder der von
Nichtbanken bei der Notenbank gehaltenen Gutha-
ben zu einer Verringerung des Geldkapitalsaldos (die
Geldkapitalbildung ist schwacher als die Kreditaus-
weitung), wihrend Kapitalimporte der Nichtbanken
und Fremdwéhrungskredite in die entgegengesetzte
Richtung wirken Definition (6) spiegelt — neben der
Leistungsbitanz — auch die Verdnderung der Porte-
feuillestruktur der inldndischen Nichtbanken wider:
Der Geldkapitalsaldo reprasentiert — abgesehen vom
Bargeld und den Notenbankguthaben — die Um-
schichtungen im Finanzportefeuille zwischen Inlands-
aktiva und -passiva der Nichtbanken (in Schilling) ei-
nerseits und Auslands- bzw Fremdwahrungspositio-
nen andererseits

Die in diesem Abschnitt dargestellten definitorischen
Beziehungen missen ex post stets erflllt sein: Sie
sagen jedoch nichts dartber aus, wodurch das Ver-
halten der Wirtschaftssubjekte und Institutionen be-
stimmt wird, inwieweit deren geplante Transaktionen
im Giter- und Leistungsbereich sowie im Finanzbe-
reich verwirklicht werden konnten bzw. wie die Plan-
verwirklichung eines Akteurs oder einer Gruppe von
Akteuren durch die Entscheidungen anderer beein-
trachtigt wird und welche Reaktionen daraus folgen.
Das hier dargesteilte Definitionsschema, in dem eini-
germaBen homogene Gruppen von Entscheidungs-
tragern und Akteuren zu Sekforen zusammengefaiit
sind, liefert jedoch einen Rahmen, innerhalb dessen
eine Fllle van Verhaltensweisen und Interdependen-
zen, die sich in Transaktionen des Giiter- und Finanz-
bereichs niederschiagen — unter Wahrung der defini-
torischen Beschrankungen — diskutiert werden kon-
nen

Welche Verhaltensweisen wirken auf den
Geldkapitalsaldo?

Das System der Finanzierungsrechnung ist grund-
satzlich offen fiir alternative Hypothesen und Theo-
rien und kann dazu beitragen, Fehlschllsse und In-
konsistenzen zu vermeiden. Eine synoptische Be-
trachtung der sektoral gegliederten Transaktionen im
Guter- und Finanzierungshereich gestattet es, Inter-
dependenzen zwischen den Sektoren, sowohl auf der
glterwirtschaftlichen Ebene als auch auf der Finan-
zierungsebene, und gleichzeitig Interdependenzen
zwischen diesen beiden Ebenen zu besprechen Dies
kann hier nicht in umfassender Weise geschehen,
vielmehr seien nur einige Aspekte zunidchst generell
herausgehoben.

%) Ahnlich wie Cagan (1965, S. 13) die Komponenten der Geld-
menge im Rahmen des Multiplikatorkonzepts als *proximate
determinants* fir die dahinter stehenden Verhaltensdetermi-
nanten (ultimate determinants) bezeichnet
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In gemischiwirtschaftlichen Systemen mit entwickel-
tem Finanzsektor, wie sie in den westlichen Industrie-
staaten bestehen, werden Entscheidungen uber Spa-
ren und Investition weitgehend unabhéngig voneinan-
der von verschiedenen Entscheidungstrigern getrof-
fen. Grundsiizlich erfolgt die Konsum- und damit
auch die Sparentscheidung im Haushalissektor, die
Entscheidung Uber die Investition im Unternehmens-
sektor Diese dezentrale Entscheidungsstruktur hat
zur Folge, daB eine Ubereinstimmung von geplantem
Sparen und geplanter Investition hdchst unwahr-
scheinlich ist

Diese Entscheidungen haben Kensequenzen auf der
Finanzierungsebene, und es gibt von dort Ruckwir-
kungen auf die Realisation der realwirtschaftlichen
Entscheidungen Die UberschuBisektoren (typisch:
der Haushaltssektor) vermehren ihre Finanzaktiva in
gewlnschter Zusammensetzung und/oder verringern
ihre Passiva Die Defizitsektoren (typisch: der Unter-
nehmenssektor) midssen, soferne sie nicht Finanzak-
iiva abbauen kdnnen, zusétzliche Verbindlichkeiten
eingehen, wozu allerdings die Bereitschaft der Kredit-
geber erforderlich ist. Mooslechner — Nowotny
(S. 131} weisen in diesem Zusammenhang auf eine
grundsétzliche Asymmetrie in der Durchsetzbarkeit
der Planvorstellungen hin. Der UberschuBsektor wird
seine Plane in der Regel weitgehend verwirklichen
kénnen, wahrend der Defizitsektor von der Finanzie-
rung her beschrankt werden kann

Ungeachtet der Hbhe des aus dem laufenden Ein-
kommen gebildeten Sparens missen zu (vor} der
Durchfiihrung Finanzierungsmittel bereitgestellt wer-
den Uber den Einkommenseffekt der realisierten In-
vestitionen werden dann wieder Ersparnisse hervor-
gebracht') Diese Konstellation ist zundchst davon
unberidhrt, ob geplantes Sparen und Investieren von-
einander abweichen oder zufallig Ubereinstimmen. Es
kommt vielmehr darauf an, wie die Finanzierungs-
Uberschisse auf das ganze Spektrum der Finanzin-
strumente aufgeteilt werden (Portefeuilleentschei-
dung}, ferner auf die Verantagungsbereitschaft der
Kreditunternehmen und schliesiich auf den geldpoliti-
schen Kurs der Wahrungsbehdrde,

Um die Beziehung {8} fiir die Diskussicn von Verhal-
tensweisen und wirtschaftspolitischer Beeinflussung
zugéngig zu machen, wird die Komponente *Lei-
stungsbilanz® aus einem einfachen Modell abgeleitet,
in welches wirtschaftspolitische und Verhaltenspara-
meter eingehen. Die Volkseinkommensdefinition (7)
wird in abgeénderter Form angeschrieben, indem
Steuern und sonstige Einnahmen (7) sowie die Aus-

0y Dieser Aspekt wurde von Keynes (1937A, B) in der Diskus-
sion um die “Allgemeine Theorie* betont und von einer Rich-
tung des Postkeynesianismus wieder aufgegriffen und weiter
entwickelt (u. a Davidson, 1965, 1978, 1980). Davidson flhrte
das Finanzierungsmotiv als viertes Keynes'sches Motiv der Li-
guiditatshaltung in die Literatur ein

gaben des offentlichen Sektors (4) explizit einge-
flihrt werden:

(7) Y—T=C+I+A4—T+X—M

Auf der linken Seite von Gleichung (7} steht nun das
verflgbare Einkommen der privaten Nichtbanken; C
und I sind ihre Ausgaben fir Konsum und Netto-Inve-
stitionen; A sind Konsum- und Investitionsausgaben
des dffentlichen Sektors Privater Konsum, Importe,
Steuern und &ffentliche Ausgaben seien einkommens-
abhangige GroBen:

) 1= 1Y,

{8) 4= ay,

(10) C=c(1—1) ¥,
{11) M = mY,
wobei

t = Steuersatz,
a = Ausgabenneigung des Staates,
¢ = Konsumneigung
m == |mportneigung
Iund X seien einkommensunabhéngige (“autonome”)
GroBen. Setzt man (8) bis (77} in {7} ein, so erhalt
man
I+ X
(12) L B ) g

1
—ec{(l—1t)—a+
Form des Multiplikators fir eine offene Wirtschaft,
Beziehung {7) kann nun so angeordnet werden, daB
sie der weiter oben verwendeten Definition des Lei-
stungsbilanzsaldos entspricht: Die Summe der Finan-
zierungssalden der privaten Nichtbanken und &ffentli-
chen Haushalte ist gleich dem Finanzierungssaldo
des Auslands:
(13} (Y~ T—C— 1)+ (T—A)=(X— M)
und unter Berucksichtigung von (8) bis (17)
(141 —t—c(1—)]Y—TI+(t—a)¥=

X — mY

Ersetzt man in Gleichung (74} die Variable ¥ durch
Gleichung {72), so hat man die Rickkoppelungen des
Multiplikatorprozesses in der Leistungsbilanz beriick-
sichtigt. Man erhalt dann

Der Ausdruck 1 - ist eine mogliche

H—t—c{l—N1U+X)
(15) 1T—ec{(i—t)y—a+m
(t—al(I+ X _
[+1ﬁc(1—t)m-a+m_
¥ m(I+ X)

T -t —a+m

Sieht man von der linken Seite der Gleichung, also
von den Finanzierungssalden der beiden Inlandssek-
toren, ab und betrachtet nur die rechte Seite (also die
Leistungsbilanz), so sieht man, daB bei gegebenen In-
vestitionen und Exporten eine Zunahme von Konsum-
neigung oder staatlicher Ausgabenneigung das Ein-
kommen erhdht und gleichzeitig die Leistungsbilanz
verschlechtert. Eine Erhéhung des Steuersatzes
senkt das Einkommen und verbessert die Leistungs-
bilanz; eine Zunahme der Importneigung senkt eben-
falis das Einkommen und verschlechtert die Lei-
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stungsbitanz. Steigen die — hier als exogen ange-
nommenen — Investitionen, so steigt das Einkom-
men, wahrend sich die Leistungsbilanz verschlech-
tert; héhere Exporte verbessern unmittelbar die Lei-
stungshilanz, steigern aber auch die Einkommen, wo-
durch ein Teil der urspriinglicher Leistungsbilanzver-
besserung absorbiert wird.

Geht man der Einfachheit halber davon aus, daB pri-
vate Nichtbanken und &ffenttiche Haushalte hinsicht-
lich ihrer Portefeuilleentscheidungen durch das Ban-
kenverhalten und die monetdre Politik nicht be-
schrinkt sind, so wird der Geldkapitalsaldo auf Grund
von (6} von der Leistungsbilanz und von der Ent-
scheidung der Nichtbanken ilber die Verteilung der
Aktiva und Passiva auf inlandische und ausléndische
{bzw Fremdwahrungs-)Finanzierungsinstrumente be-
stimmt. Gibt es Beschridnkungen z B. bei inlandi-
schen Krediten (kostenméBig oder mengenmaBig)
und ist eine vollstindige Substitution durch Aus-
lands- oder Fremdwé&hrungsfinanzierung maglich, so
wirkt dies positiv auf die Verdnderung des Geldkapi-
talsaldos, ohne die wirtschaftliche Aktivitdt (das Ein-
kommen) zu dampfen. |st diese Substitutionsmég-
lichkeit jedoch nicht gegeben und kommt es zu einer
echten Finanzierungsbeschrankung, dann wird auch
die Einkommensentwicklung und — selbst bei unver-
anderter Konsumneigung — damit auch die Geldkapi-
talbildung beeintrachtigt; eine positive Wirkung auf
den Geldkapitalsaldo kann also nur in dem MaBe ein-
treten, als sich bei unverinderter Struktur der Finanz-
portefeuilles die Leistungshbilanz verbessert.
Versucht man das Problem der Geldkapitallicke von
der Seite der Geldkapitalbildung her zu lésen, indem
man z B. stirkere Sparanreize schafft, also die Kon-
sumneigung (¢} senkt, so drlckt dies auf die Einkom-
men und damit auch auf das absolute Einlagenauf-
kommen; auch in diesem Fall verandert sich die Geld-
kapitallicke in Abhangigkeit von der einkommensbe-
dingten Leistungsbitanzwirkung Uberdies ist damit
zu rechnen, daB eine reduzierte Konsumneigung uber
die Absatzerwartungen der Unternehmen die Investi-
tionen und somit die wirtschaftliche Aktivitdt weiter
dampfen wird Man sieht aiso, daB Versuche, die
Geldkapitallicke dber die entsprechenden Aktiv-
oder Passivpositionen der Bankbilanzen zu verrin-
gern, Uber die lLeistungsbilanzwirkung erfolgreich
sein konnen, allerdings um den Preis einer Dampfung
der wirtschaftlichen Aktivitdt. Diese negativen Folgen
kénnten nur in dem MaBe vermieden werden, als es
gleichzeitig gelingt, die Importneigung (m } zu senken
und/cder die Exporte zu erhdhen.

Die Entwicklung des Geldkapitalsaldos und seiner
unmittelbaren Bestimmungsgriinde

Die Abbildungen, die der Beschreibung der Verande-
rungen der Geldkapitalilicke und ihrer unmittelbaren
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Bestimmungsgrunde zugrunde liegen, entsprechen
der Definition (6).

Die Schwingungen in der Verénderung des Geldkapi-
talsaldos setzen ab 1973 — zeitlich mit dem Uber-
gang zum allgemeinen Floaten zusammenfallend —
Zunichst verhaiten ein und werden ab 1975 vehemen-
ter Sie haben einen ausgeprdgten antizyklischen
Charakter und laufen mit der Leistungsbilanz weitge-
hend parallel Auch die Schwankungsamplitude in der
Veridnderung des Geldkapitalsaldos weitete sich mit
jener der Leistungsbilanzsalden aus. Die Schwankun-
gen in der leistungsbilanz, wohl (berwiegend in
Ubereinstimmung mit dem Geldkapitatsaldo, kdénnen
die Veranderungen des Geldkapitalsaldos nur bis zu
einem gewissen Grad erkldren; auBerdem gibt es Ab-
weichungen in den Wendepunkten der beiden Rei-
hen

Die zweite wichtige Determinante des Geldkapitalsal-
dos sind die Netto-Kapitalimporte der privaten Nicht-
banken und der 6ffentlichen Stellen. Diese gewannen
ebenfalls etwa ab 1973 sowohl hinsichtlich ihrer Hdhe
als auch ihrer Amplitude an Bedeutung, wofir nicht
zuletzt die stirkere Integration Osterreichs in die in-
ternationalen Finanzmiérkte ausschiaggebend war.
Die Kapitalimporte der Nichibanken haben in der Ver-
gangenheit haufig die Wirkung der Leistungsbilanz
auf die Verinderung des Geldkapitalsaldos verstarkt.
In der Rezession 1974/75, als sich die Leistungsbilanz
verbesserte, nahmen offentliche Stellen (vor allem
der Bund), aber auch Unternehmen in verstirktem
MaBe Auslandsmittel herein. Der Bund hatte rezes-
sionsbedingt ein hohes Budgetdefizit zu finanzieren
und stltzte sich stark auf ausléndische Finanzie-
rungsquellen, u. a. deshalb, um den erwarteten Kon-
junkturaufschwung nicht durch Finanzierungsbe-
schrankungen im Inland zu behindern. Nachtréglich
konnte man feststellen, daB die Kapitalimporte hoher
ausgefallen waren, als es zur Budgetfinanzierung er-
forderlich gewesen wiére

Der damit verbundene Aufbau von Bundesguthaben
bei der Notenbank lieB den UberschuB der Geldkapi-
talbildung Uber die Kreditgewdhrung schon sinken,
bevor sich die Leistungsbilanz im Zuge des nachsten
Konjunkturaufschwungs dramatisch passivierte. Die
weitere Offnung der Geldkapitallicke ab Mitte 1976
geht ziemlich paralle]l mit der Ausweitung des Lei-
stungsbilanzdefizits. DaB die Verénderung des Geld-
kapitalsaldos friiher als die Leistungsbilanz den unte-
ren Wendepunkt erreichte, ist in erster Linie auf die
ab Anfang 1977 wieder zunehmenden Kapitalimporte
der Nichtbanken zurdckzuflhren, in geringermn MaBe
auch auf die Ausweitung der Fremdwahrungsposition
der Kreditunternehmen Die Ende 1977 zur Sanierung
der Leistungsbilanz gesetzten steuerlichen MaBnah-
men waren tempordr erfolgreich, insbesondere im
Jahre 1978 In diesem Jahr verringerte sich auch die
Geldkapitallilicke. An der Jahreswende 1978/79 lber-
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traf die Geldkapitalbildung wieder die Kreditgewéh-
rung. Die dann einsetzende rasche VergrdBerung der
Geidkapitallicke war zunichst darauf zur(ickzuflh-
ren, daB der Abbau des Leistungsbilanzdefizits zu Be-
ginn des Jahres 1979, als die hausgemachte Rezes-
sion Uberwunden war, zum Stillstand kam und die Lei-
stungsbilanz passiv blieb, wahrend gleichzeitig die
Netto-Kapitalimporte der Nichtbanken infolge des An-
stiegs des auslédndischen Zinsniveaus zusehends ab-
nahmen und Anfang 1980 ganz aufhdrten Bedingt
durch die Zinsdifferenz ging in dieser Phase auch die
Fremdwiahrungsposition bei den Kreditunternehmen
zurtick. Von Ende 1979 bis ins Hl. Quartal 1880 wuchs
das Defizit der Leistungsbilanz. Ab Mitte 1980 wurde
die Ausweitung der Geldkapitalllicke stark gebremst,
und zwar rascher, als das Leistungsbilanzdefizit klei-
ner wurde . Die Notenbank hatte bei dem Versuch, mit
dem heimischen Zinsniveau unter dem auslandischen
“durchzutauchen®, in der zweiten Jahreshilfte 1979
rund 30 Mrd S an Wéhrungsreserven eingeblBt. Sie
schaltete dann auf eine restriktive Politik um und hob
damit das Osterreichische Zinsniveau auf das deut-
sche, zeitweise auch darUber hinaus Nach der Zins-
wende wurden von den Nichtbanken wieder zuneh-
mend auslandische Mittel importiert und von den
Banken Fremdwa&hrungskredite vergeben

Zusammenfassend kann gesagt werden, daB die Ver-
anderung des Geldkapitalsaldos in der Hauptsache
durch die Summe aus Leistungsbilanzsaldo und
Netto-Kapitalimporten der Nichtbanken erklart wer-
den kann Schwingungen und Wendepunkte stimmen
gut lberein Die Entwickiung des Geldkapitalsaldos
liegt tendenziell im Niveau unter den Werten der

Summe aus Leistungsbilanz und Kapitalverkehr der
Nichtbanken, weil die Bargeldhaltung kontinuierlich
und wenig schwankend ausgeweitet wird Der Ab-
stand der Veradnderung des Geldkapitalsaldos von
seinen Haupterkldrungsgrofien zeigt noch deutliche
Schwingungen, die von Zacken Uberlagert sind. Die
Schwingungen gehen meist auf Verdnderungen der
Fremdwahrungsposition bei den Kreditunternehmen,
seltener auf Verdnderungen der Netto-Guthaben der
Nichibanken bei der Notenbank zurlick. Die Zacken
stimmen in der Mehrzahl der Félle mit Bewegungen in
den Netto-Guthaben bei der Notenbank Uberein. Wie
aus dem mittleren Teil der Abbildung 2 zu ersehen ist,
kénnen die funf unmittelbaren Bestimmungsgrinde
die Veradnderung des Geldkapitalsaldos hinreichend
gut erklaren. Der geringfligige nicht erklarte Rest ist
auf derzeit unaufklérbare statistische Diskrepanzen
zwischen Volkseinkommensrechnung und Finanzie-
rungsdaten zurlickzufithren,

Stellt man den Geldkapitalsaldo in den Gesamtzu-
sammenhang der konsolidierten Bilanz der Kreditun-
ternehmen, kann man Aussagen Uber die "Dek-
kungs‘komponenten ableiten, ohne damit die Wir-
kungsrichtung zwischen Geldkapitalsaldo und diesen
Komponenten festzulegen. Entsprechend den frihe-
ren Ausflihrungen sind die Deckungskomponenten in
Abbildung 3 gegliedert in die Nettoauslands- und Net-
tofremdwaéhrungsposition, die Nettoposition gegen-
Uber der Notenbank {Kassenliquiditdt minus Refinan-
zierung) und die sonstigen Positicnen (netto) der
Kreditunternehmen. Betrachtet man die monatlichen
Vorjahresverinderungen, so sieht man, daB in den
siebziger Jahren die Bewegungen des Geldkapitalsal-

Abbildung 1

Der Geldkapitalsaldo und seine Hauptbestimmungsgriinde
Veradnderung gegen das Vorjahr in Mrd S bzw 12-Menatssummen

~——GELDKAPITALSALDO 1)
——KAPITALVERKEHR DER NICHTBANKEM
30 T ERWEITERTE LETSTUNGSBILANZ

MRD. S

4o LLLLTVE LB RN PR T T e N e Ve EN R TR Rt PR A I B et R RN

70 71 72 23 7y

1} SCHILLING-GELDKAPITALBILDUNG - SCHILLING-KREDITE.

76 77 78 79 80 81
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Abbildung 2

Bestimmungsfaktoren des Geldkapitalsaldos
Veranderung gegen das Vorjahrin Mrd S bzw 12-Monatssumman
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dos Uberwiegend durch die Verdnderung der (um die
Kassenliquiditat bereinigten) Refinanzierung der Kre-
ditinstitute durch die OeNB “finanziert* worden sind
Nur zwischen Anfang 1971 und Mitte 1973 und dann
wieder von Anfang 1976 bis Anfang 1879 wurde ein
— geringfugiger — Teil der Veridnderung des Geldka-
pitalsaldos durch die Auslandsverschuldung der Kre-
ditunternehmen abgedeckt

Ein ganz anderes Bild ergibt sich seit Beginn der
achtziger Jahre. Nach dem kurzfristigen {zinsinduzier-
ten) Aufbau der Nettoauslands- und -fremdwéahrungs-
position im Jahre 1979 &nderte sich dieses Verhalten
der Kreditunternehmen Anfang 1980 abrupt, nach-
dem die Gsterreichischen Zinssitze an die auslédndi-
schen herangefuhrt worden waren. Die Refinanzie-
rung, die 1979 noch teilweise der Auforingung der
Mittel fOr die Auslandsanlagen der Kreditinstitute
diente, nahm bis Mitte 1980 nur noch wenig zu, er-
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laubte aber gemeinsam mit der Auslandskomponente
eine Deckung der sich ausweitenden Geldkapital-
lucke. Erst seit dem 2. Halbjahr 1980, als zunéchst die
Refinanzierung drastisch gekiirzt wurde und dann die
Auslandsverschuldung langsamer stieg, weitete sich
die Geldkapitaiticke im Vorjahresvergleich nur noch
wenig aus.

Erwahnenswert scheint noch, da8 die “Sonstigen
Passiva“ der Kreditunternehmen (wie sie in den Zwi-
schenausweisen laut OeNB ausgewiesen werden; sie
sind in der Abbildung3 in den “Sonstigen Aktiva
netto® enthalten) als BestandsgroRe im Jahresverlauf
ein ausgepragtes Saisonmuster haben. Zwischen
Janner und Dezember nimmt diese GroBe fast konti-
nuierlich zu und “verursacht® somit eine im Jahres-
veriauf steigende Geldkapitalitcke Diese Bewegung
geht im wesentlichen auf das buchméBige Akkumulie-
ren von Beserven zurilck, die zum Jahresende als
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Abbildung 3

Geldkapitalsaldo und Deckungskomponenten
Verénderung gegen das Vorjahr in Mrd 5

s GELDKAPITALSALDO 1)
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Zinsgutschriften auf die Einlagenkonten gebucht wer-
den und dann die Geldkapitallicke verringern

In den letzten Monaten ist auch wiederholt die Frage
aufgetaucht, wie sich Wertpapierkostgeschéfte der
Kreditunternehmen auf die Geldkapitallicke auswir-
ken. Unter Kostgeschaft wird hier der (zeitlich befri-
stete) Verkauf von auf Schilling lautenden Wertpapie-
ren aus den Portefeuilles der Kreditunternehmen an
Nichtbanken entweder gegen die Hereinnahme liqui-
der Mittel oder die Aufldsung von Einlagen verstan-
den. Im ersten Fall tritt in der konsolidierten Bilanz
der Kreditunternehmen e&in Aktivatausch ein: Der Er-
héhung des Bestands an liquiden Mitteln steht eine
gleich hohe Abnahme der Schilling-Kredite gegen-
Gber, wodurch sich der Geldkapitalsaldo erhdht bzw
die Geldkapitallicke verringert. Fir die Kreditunter-
nehmen bietet dies gegenliber der Mittelaufbringung
uber neue Einlagen den Vorteil, den Mindestreserve-
bestimmungen zu entgehen™). In Abbildung 3 sind
solche Transaktionen in der aggregierten Deckungs-
komponente “Kassenliquiditat minus Refinanzierung®
enthalten. Im zweiten Fall ergibt sich eine Bilanzver-
kitrzung, die die Geldkapitalliicke nicht beeinfluBt
Ende September 1981 erreichten diese Kostge-
schafte eine Gesamthéhe von 22,7 Mrd S Da die von
der OeNB erhobenen Daten eine Unterscheidung der
beiden genannten Fi3lle nicht zulassen, kann der Ein-
fluB dieser Transaktionen auf die Geldkapitaliicke

") Die QaNB hat daber im November 1981 beschlossen, die Er-
19se aus Kostgeschéften mit Wirkung vom 1 Februar 1982 der
Mindestreservepflicht zu unterziehen.

nicht exakt ermittelt werden. Man kann allerdings an-
nehmen, daB die Geldkapitallicke ohne Kosige-
schifte hOher wire, als sie derzeit ausgewiesen wird.

Geldkapitalliicke und Wirtschaftspolitik

AbschlieBend wird zu beurteilen versucht, wieweit
sich die Geldkapitallicke als wirtschaftspolitisches
Zwischenziel eignet. Wie schon eingangs erwihnt
wurde, sind in letzter Zeit hin und wieder auch MaB-
nahmen der Wahrungsbehorden mit dem Hinweis auf
die groBe, sich ausweitende Geldkapitallicke begrin-
det worden. Eine Analyse dieses Problemkreises wird
sich hauptséchlich mit folgenden Fragen beschéfti-
gen mussen:

— Welche Stellung kénnte die Geldkapitalliicke in der
Rangerdnung der wirtschaftspolitischen Zielset-
zungen einnehmen?

— Waren die Wahrungsbehérden in der Lage, die
Geldkapitallicke zu steuern?

— Welche Wirkungen wéren von einer Steuerung der
Geldkapitalliicke zu erwarten, und welche Konse-
quenzen hatte dies fur die Verfolgung alternativer
Ziele durch die Wahrungsbehdrden?

Der Abbau der Geidkapitallicke kann far sich gese-

hen kein wirtschaftspolitisches Endziel sein Eine ge-

samtwirtschaftliche GréBe wird nur dann den Rang
eines Endzieles einnehmen, wenn ihrer Entwicklung
ein wesentlicher EinfluB auf die gegenwartige oder
kiinftige Wohifahrt der Wirtschaftssubjekte zugemes-
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sen werden kann. Dazu gehéren heute in den westli-
chen Industriestaaten meist die Aufrechterhaltung
oder Herstellung der Vollbeschaftigung, die Inflations-
dampfung sowie die Begrenzung von Leistungsbi-
lanz- und Budgetdefiziten Die Geldkapitallicke dage-
gen zeigt zundchst nur einen Ausschnitt aus der kon-
solidierten Bilanz der Kreditunternehmen und dient
somit der Beurteilung der Geschaftsstrukiur der Kre-
ditinstitute. Sind darOber hinaus Informationen Uber
die relativen Preise in einzelnen Geschaftsbereichen
vorhanden, kann man auBerdem auf die Entwicklung
der Ertragslage des Kreditapparates schliefen.

Die Geldkapitallucke eignet sich daher bestenfalls als
ein wirtschaftspolitisches Zwischenziel, von dessen
Steuerung prognostizierbare Impulse auf eines der
Endziele zu erwarten sein koénnten. Nach der Analyse
im vorhergehenden Abschnitt béte sich in erster Linie
die Beeinflussung der Leistungsbilanz an, weil zwi-
schen den Bewagungen der Geldkapitallicke und der
Leistungsbilanz nicht nur theoretische, sondern auch
empirische Zusammenhénge bestehen,

Die Wahrungsbehorden stuizen sich allerdings be-
reits jetzt auf wenigstens zwei verschiedene Kanile,
uber die die Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits
in Grenzen gehalten werden soll Der eine wirkt lang-
fristig Uber eine zurtckhaltende Einkommens- und
Preispolitik, zu der die Wahrungsbehdrden mit der
Hartwihrungspolitik eine Vorleistung erbringen. Be-
wirkt diese Kombination eine reale effektive Abwer-
tung des Schillings, dann kann dank der Verbesse-
rung der Wettbewerbsposition auch eine positive Wir-
kung auf die Leistungsbilanz erwartet werden.

Der zweite Kanal bedient sich der — mit der Hartwéah-
rungspolitik konsistenten — Zinspolitik bzw der re-
striktiven Geld- und Kreditpolitik Damit wird sicher-
gestellt, daB der kurzfristige Beitrag der Kapitalbilanz
und der kurz- bis mittelfristige Beitrag der Leistungs-
bilanz zu einer Verdnderung der Wahrungsreserven
begrenzt wird.

Welche Aufgabe kdnnte in diesem Rahmen die Geld-
kapitalliicke lbernehmen? Wie sich zeigt, wilrde die
zusatzliche Steuerung der Geldkapitallicke das Mit-
tel-Ziel-System der Wahrungsbehdrden uUberbestim-
men. Eine restriktive Kreditpolitik (etwa in Form der
aktivseitigen Obergrenzen flr die Kreditausweitung),
die das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht aufrech-
terhalten bzw. wiederherstellen soll, verkleinert —
wenn sie erfolgreich ist — ceteris paribus auch die
Geldkapitalllicke Eine restrikiive Geldpoiitik (z B
durch Kirzung der Refinanzierung des Kreditappara-
tes durch die Notenbank) wird ebenfalls zu einer Ver-
minderung der Geldkapitallicke fihren, weil die Kre-
ditunternehmen dann entweder Kredite zurickrufen
(auslaufende Kredite nicht mehr vergeben) oder
trachten miiBten, nsue Eintagen zu gewinnen

Fir die Geldkapitallicke finden sich also keine zu-
satzlichen Aufgaben mehr im derzeit vorgegebenen
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Spektrum an wirtschafispolitischen Zwischenzielen
Aber auch als alternatives Zwischenziel zu den bisher
eingesetzten deckt sie keine neuen Zielzonen ab, weil
ihre Steuerung letztlich nur uber eines der derzeit
schon bestehenden Zwischenziele erfolgen kénnte
Damit wird auch gleich eine weitere der oben aufge-
worfenen Fragen beantwortet, nidmlich, ob die Wah-
rungsbehérden uberhaupt in der Lage wiren, die
Geldkapitallicke zu steuern. Dies ware im gleichen
AusmaR der Fall, in dem es mit den derzeitigen Mit-
teln gelingt, die Geldmenge und die Kredite zu steu-
ern Wegen der auBenwirtschaftlichen Abh&ngigkeit
Osterreichs ist dies unter der gegenwirtigen Wech-
selkurspolitik nur beschrénkt moglich

Stelite die Geldkapitallicke ein wirtschaftspolitisches
Zwischenziel dar und gelénge es den Wahrungsbe-
horden, sie zu schlieBen, so waren damit ganz be-
stimmte Folgen flr den realen Sektor der Wirtschaft
verbunden. Definitionsgeman kann sich die Llcke
{unter der Annahme, daB sich die privaten Nichtban-
ken nicht zusétzlich im Ausland verschulden) nur ver-
ringern, wenn als Folge der wirtschaftspolitischen
MaBnahmen eniweder die Kreditmenge zur Nachfra-
gefinanzierung geringer wird oder Einkemmen von
Glterkaufen zur Einlagenbildung umgeschichtet wer-
den In beiden Féllen wird die Glternachfrage ge-
dampft. Dadurch bessert sich zwar — bei unveran-
derter Importquote — die Leistungshilanz, gleichzei-
tig wird aber auch die infandische Produktion mit
inren Konsequenzen fur Einkommen und Beschéfti-
gung eingeschranki.

Weder eine Verknappung der Kredite noch sine Erho-
hung der Einlagen wird sich in voller Hdhe in einer
Veraénderung der Geldkapitalllcke niederschlagen
Der Nettoeffekt wird geringer sein, weil entsprechend
dem Inlandsanteil der ausfallenden Kredite auch die
Einlagen sinken werden, und weil umgekehrt stei-
gende Einfagen eine Kreditausweitung erméglichen,
Solite im Zuge einer Verringerung der Geidkapital-
licke versucht werden, das inlandische Produktions-
niveau aufrechtzuhalten, so kdnnte dies nur gesche-
hen, indem die Auslandsnachfrage stimuliert oder die
inlandische Nachfrage von Importen zu Inlandspro-
dukten umgeschichtet wird

Dann aber wirde es sich empfehlen, den Umweg der
Leistungsbilanzsanierung Uber eine Verringerung der
heimischen Nachfrage (“expenditure reducing®) erst
gar nicht einzuschlagen, sondern gleich mit MaBnah-
men zur Ausgabenumschichtung (“expenditure swit-
ching") vorzugehen,

Ein Versuch, das Leistungsbilanzdefizit iber eine un-
mittelbar wirkende monetére Steuerung der Geldkapi-
tafllicke abzubauen, lieBe ferner unberlcksichtigt,
daB das derzeitige Leistungsbilanzdefizit Osterreichs
auch von Faktoren mitbestimmt wird, die sich nur
langfristig anpassen. Um Friktionen im Anpassungs-
prozeB mdglichst zu vermeiden, missen solche Fak-
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taren im Rahmen der Strukturpolitik berdcksichtigt
werden Sobald sich strukturpolitische MaBnahmen in
einer Verbesserung der Leistungsbilanz niederschla-
gen, wird sich die Geldkapitallicke wieder schliefien

Aus den Darsteliungen in dieser Arbeit [2Bt sich auch
ableiten, daB die Geldkapitallicke nicht “schuld® am
derzeitigen Osterreichischen Hochzinsniveau sein
kann Vielmehr muB man umgekehrt davon ausgehen,
daB MaBnahmen, die eine SchlieBung der Geldkapital-
flicke herbeifihren wirden, das Zinsniveau tenden-
ziell weiter anheben wirden Oder anders formuliert:
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