
D E V I S E N L I B E R A L I S I E R U N G 

A s p e k t e zu K a p i l a l b i l a n z u n d G e l c l p o l i t i k 

4 November 1991 fielen 

nach der letzten Etap-

.pe der Liberal isierung der 

Österreichischen Dev isenbest immun

gen — die verbl iebenen Beschrän

kungen im grenzüberschre i tenden 

Zahlungs- und Kapitalverkehr Öster

reich zählt damit zur (kleinen) Gruppe 

jener Länder, welche die Finanztrans

akt ionen mit dem Ausland vol lständig 

liberalisiert haben. 

In ihrer — vor allem seit Mi t te der 

achtz iger Jahre ver fo lgten — Strate

gie war die Oesterre ich ische National

bank bemuht , die Praxis des öster

reichischen Devisenrechts schr i t twe i 

se an die Empfehlungen der OECD 

anzupassen Die letzte Einigung über 

neue Zielvorstel lungen zur Liberalisie

rung des Kapitalverkehrs und der Fi

nanzdienst le istungen, die die berei ts 

bestehenden OECD-übera l i s ie rungs-

kodizes ergänzen und sämtl iche 

Bank- und Finanzdienst ieistungen ab

decken, erre ichte die OECD im Mai 

1989 {OECD, 1990) Für Liberaiisie-

rungsüber legungen im Bereich der 

Finanzdienst le istungen ist die Freizü

gigkei t im grenzüberschre i tenden Ka-

pitaiverkehr unmit te lbare Vorausset

zung da Einschränkungen im Devi

senverkehr (z B Pfl icht zur Genehmi

gung der Führung von Aus landskon

ten) tei lweise protekt ion is t ischen 

Charakter haben Insgesamt setzt der 

Abbau von devisenrecht l ichen Be

schränkungen die heimischen Anbie

ter von Finanzdienst le istungen ver-

Mit 4,. November 1991 sind die letzten 

Beschränkungen im 

grenzüberschreitenden Zahiungs- und 

Kapitalverkehr gefal len. Die 

vollständige Liberalisierung der 

österreichischen 

Devisenbestimmungen erfül l t nicht nur 

die Richtl inien der OECD, sondern 

entspricht auch den 

Liberalisierungszielen der EG 

Inländern war es de facto schon seit 

Jänner 1990 möglich, nahezu jedes 

Devisengeschäft durchzuführen,. 

Umfangreiche Kapitalbewegungen 

werden daher unmit telbar nicht 

erwartet,, Die Devisenl iberal isierung 

wird durch den 

„grenzüberschre i tenden 

Kapitalverkehr weiter zunehmen 

und die Definit ion erweiterter 

monetärer Indikatoren zur 

Einschätzung der Geldpoiit ik 

notwendig machen.. 

stärkt d e m internationalen Wet tbe

werb aus 

Die konkre ten Maßnahmen der 

Oesterre ich ischen Nationalbank zur 

Lockerung der Dev isenbest immungen 

gingen wei tgehend kon fo rm mit den 

Liberai isierungzielen der EG auf dem 

Weg zu einem einheit l ichen EG-Fi 

nanz-Binnenmarkt : Im Weißbuch der 

EG-Kommiss ion zur Vol lendung des 

Binnenmarktes (EG-Kommission, 
1985), in der 1986 angenommenen — 

und mit Juli 1987 in Kraft gesetz ten — 

Einheitlichen Europäischen Akte und 

im Konzept der Europäischen Wäh
rungsunion („one market, one money") 

w i rd der freie Kapitaiverkehr als not

wendige Voraussetzung für d ie Voll

endung des Binnenmarktes gesehen 

Der Rat der Wir tschaf ts- und Fi

nanzminister der EG beschloß daher 

im Juni 1988 Richtl inien zur Kapital

verkehrsl iberal is ierung 1 ) (EG-Richtl i 

nie 88/361), die bis 1 Juli 1990 durch

zuführen waren 2 ) Dieser Termin fiel 

auch mit der ersten Stufe d e s „De-

iors-Plans" zur Schaf fung e iner Wirt

schaf ts- und Währungsunion zusam

men Die volle Liberal is ierung der 

österreichischen Dev isenbest immun

gen mit 4 November 1991 erfül l t so

mit nicht nur die Richt l inien der 

OECD, sondern auch ein Bei t r i t t zur 

EG bzw zur Europäischen Währungs

union er forder t nach aktuel lem Stand 

keine weiteren devisenrecht l ichen 

Maßnahmen 

Vier w i c h t i g e d e v i s e n i e c h t l i c h e 
L i b e r a l i s i e l u n g s s c h r i t t e 

Seit Mit te der achtziger Jahre hat 

die Oesterre ich ische Nationalbank 

vier bedeutende Schr i t te auf dem 

Weg von einem vergle ichsweise eng 

reglement ier ten Devisenverkehr zur 

vo l lkommenen Liberal is ierung ge

setzt : 

Ziel der seit November 1986 gel

tenden Bes t immungen war eine durch 

Ertei lung al lgemeiner Bewil l igungen 

vereinfachte Adminis t rat ion (Lachs, 
1986) Dies bezog sich vor al lem auf 

den Kapitalverkehr, da Devisentrans

akt ionen im Güter - und Dienstlei-

'') D a s E r g a - O m n e s - P r i n z i p — e i n e L i b e r a l i s i e r u n g a u c h g e g e n ü b e r D r i t t l ä n d e r n — w u r d e e m p f o h l e n 

' ) F ü r G r i e c h e n l a n d I r l a n d S p a n i e n u n d P o r t u g a l g e l t e n Ü b e r g a n g s f r i s t e n b i s E n d e 1 9 9 2 ; f ü r G r i e c h e n l a n d u n d P o r t u g a l k a n n d i e F r i s t u m h ö c h s t e n s 3 J a h r e v e r 

l ä n g e r t w e r d e n 
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s tungsverkehr schon seit 1959 von 

der Ant rags- oder Genehmigungs

pf l icht befreit waren (m Wertpapier-

bereäch w u r d e etwa der Kauf von 

nicht börsenot ie r ten Wertpapieren 

gestat tet Devisentermingeschäf te 

dur f ten für einen Zei t raum von über 

18 Monaten (vorher 12 Monaten) ab-

Seit Mit te der achtziger Jahre hat die 

Oesterreichische Nationalbank vier 

wesent l iche Schr i t te auf dem Weg von 

einer vergleichsweise starken 

Reglementierung zur vol lständigen 

Liberal isierung im Devisenverkehr 

gesetzt, 

geschlossen werden Da offene Devi-

senposi t ionen im Kredi twesengesetz 

1986 explizit geregelt worden waren 

(§ 14a) 3), wu rden die entsprechenden 

devisenrecht l ichen Verordnungen er-

satzlos gest r ichen. 

Die nächste Etappe der Liberal i

s ierung wurde im Februar 1989 abge

sch lossen {Lachs, 1989). Ihr Schwer

p u n k t betraf den langfr ist igen Kapital

verkehr : Alle Formen langfr ist iger In

vest i t ionen im Ausland sind -ohne Ge

nehmigung der OeNB mög l i ch 

(Grundstücke, Betei l igungen, Wer tpa

piere). Die '.alten Bes t immungen er

laubten* den [ Erwerb ausländischer 

L iegenschaf ten hur zur eigenen Ver

w e n d u n g und Direkt invest i t ionen im 

Rahmen einer langfr ist igen Ge

schäf tsbez iehung. 

Die Eigengeschäf te der .Banken 

unter l iegen sei ther keinen Beschrän-

kungen mehr, sofern sie im Einklang 

mit dem Kredi twesengesetz s tehen 

Öster re ich ische Unternehmen dür fen 

Kredi te in Fremdwährung o h n e 

Z w e c k b i n d u n g mit einer Mindestlauf

zeit von drei Jahren in Anspruch neh

men . Weitere Er le ichterungen be t ra 

fen den ; Reiseverkehr sowie Transak

t ionen im Zusammenhang mit Erb 

schaf ten, Schenkungen und Versiche

rungsgeschäf ten 

Mit Jänner 1990 änderte die OeNB 

das System der devisenrecht l ichen 

Bes t immungen grundsätzl ich. Das 

Devisengesetz aus d e m Jahr 1946 

(das auch heute wei terh in gilt) ist fü r 

den Kapitalverkehr mit dem Ausland 

v o m Verbotsgrundsatz geprägt : Alles, 

was nicht ausdrück l ich — durch 

K u n d m a c h u n g , o d e r Bescheid — er

laubt wi rd ist verboten (Lachs, 1990) 

Mit den neuen Best immungen wurde 

dieses Prinzip umgekehr t Die OeNB 

erteilte die generel le Bewi l l igung zur 

Durch fuhrung aller Geschäfte, sofern 

sie nicht ausdrückl ich aus dieser Be

wil l igung ausgenommen sind 

Beibehalten wurde im wesent l i 

chen die Bewi l l igungspf l icht für Wert

papieremissionen (parallel zum Wert

papieremissionsgesetz) durch Aus

länder im Inland durch Inländer im 

Ausland sowie für auf Fremdwährung 

lautende Schuldverschre ibungen im 

Inland Ebenfalls bewi l l igungspf l icht ig 

bl ieben die Kon to führung von inländi

schen Nichtbanken im Ausland (die 

Führung eines Fremdwährungskontos 

bei einer inländischen Bank wurde 

generell zugelassen), die Depotpf l icht 

für ausländische Wertpapiere (die nur 

über eine österre ich ische Bank er

worben werden dürfen) sowie die 

Kredi taufnahme von Nichtbanken im 

Ausland (die Aufnahme von F remd

währungskred i ten bei inländischen 

Banken ist er laubt) Aufgrund der ge

änderten Rechtslage schreibt die 

OeNB vor, weiche Daten Banken für 

die Legi t imierung von Devisenaus-

und Deviseninländern, die Fremdwäh

rungsguthaben (Konten, Depots) hal

ten, festzustel len haben 

Seit 4 November 1991 s ind nun 

auch die letzten Beschränkungen im 

Devisenverkehr aufgehoben {Lachs, 
1991) Zwar ist die devisenrecht l iche 

Genehmigungspfücht für Wertpapier

emissionen gefal len, jene aufgrund 

des Wertpapieremissionsgesetzes 4 ) 

besteht — zumindest vor läuf ig — 

weiterhin Die Legi t imierungspf l icht 

für Devisenausländer wurde dahinge

hend erwei ter t , daß auch Treuhänder 

die Identität ihrer ausländischen Kun

den of fenlegen müssen Das Recht 

etwa zur Führung eines Kontos bei 

einer ausländischen Bank ist mit der 

Pflicht verbunden, der OeNB devisen

stat ist ische Daten zu übermi t te ln Die 

Liberal isierung des Kapitalverkehrs 

setzt zur Erstel lung der Zah lungsb i 

lanzstatistik voraus daß das Bewil l i 

gungssystem durch ein entsprechend 

ausgebautes devisenstat ist isches 

Meldesystem ersetzt w i rd 

Grundsätzl ich bietet das Devisen

gesetz der OeNB weiterhin die ge

setzl iche Grundlage dafür, im Falle 

von „S tö rungen 1 reg lement ierend in 

den Kapitalverkehr einzugreifen 

K e i n e sprunghaften 
K a p i t a l b e w e g u n g e n in fo lge 

D e \ i s e i i l i b e r a l i s i e m n g 

Da den Liberal is ierungsschri t ten 

eine liberale Handhabung des Devi

senrechtes vorangegangen war, lö

sten sie keine nennenswerten 

sprunghaf ten Kapi ta lbewegungen 

aus. So war es Inländern de fac to 

schon seit Jänner 1990 mögl ich, na

hezu jedes Devisengeschäft über eine 

inländische Bank durchzuführen Le

digl ich für Fremdwährungsein lagen 

bewi rk ten die ge locker ten Devisenbe

s t immungen deut l ichere Umsch ich

tungen (Abbi ldung 1) 

Die Sicht- und Termineinlagen in

ländischer Nichtbanken in Fremdwäh-

Umfangreiche Kapitalbewegungen sind 

mit dem letzten Liberal isierungsschrit t 

unmittefbar nicht zu erwarten, da die 

meisten der nunmehr 

bewil l igungsfreien Transaktionen 

bereits vorher über österreichische 

Banken bzw aufgrund der l iberalen 

Handhabung der Bewii l igungspfl icht 

durchgeführt werden konnten. 

rung bei öster re ich ischen Banken 

st iegen von 25,6 Mrd . S (Dezember 

1989} auf 72,1 Mrd S (August 1991) 5), 

sie haben sich also in nur \% Jahren 

verdrei facht Die Bankenkundschaf t 

nutzte die Mögl ichkei t Zinsvortei le in 

anderen Währungen zu lukrieren., und 

nahm dafür Wechselkursr is iken in 

Kauf Da Fremdwährungsein lagen im 

Gegensatz zu Schil l ingeinlagen nicht 

mindestreservepfücht ig sind, ent

sprach diese Umschichtung auch 

d e m Interesse der Banken Der Antei l 

der Fremdwährungseinlagen an den 

gesamten Sicht- und Termineinlagen 

erreichte m i t 18,8% im August 1991 

seinen höchsten Wert In den Jahren 

1987 bis 1989 hatte er im D u r c h 

schni t t nur 6 3% bet ragen Der inter

nationale Rückgang der Geldmarkt -

Z i n s e n schwächte die Dynamik in den 

letzten Monaten ab, d e r Vorjahresab-

stand im August 1991 betrug j e d o c h 

noch immer + 3 2 5% 

Die Zunahme der Sicht- und Ter

mineinlagen in Fremdwährung von 

£ ) D i e o f f e n e D e v i s e n p ö s i t i o n i n e i n e r W ä h r u n g is t m i t 30%, j e n e a l le r W ä h r u n g e n m i t 50% d e s H a f t k a p i t a l s iimitiert 
a ) D a s n e u e K a p i t a l m a r k t g e s e l z w i r d v o r a u s s i c h t l i c h A n f a n g 1 9 9 2 in K r a f t t r e t e n 
s ) D e r i n S c h i l l i n g a u s g e w i e s e n e B e s t a n d a n F r e m d w a h r u n g s a k l i v e u n d - p a s s f v a ist auch v o n w e c h s e l k u r s b e d i n g t e n B e w e n u n g s ä n d e r u n g e n b e e i n f l u ß t 
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Sicht- u n d T e r m i n - Abbildangl 
ein lagen bei Österre ichischen 
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Von Ausländem in Fremdwährung 

Öster re ichern hängt mit .der Liberal i

s ierung im Jänner 1990 zusammen. 

Für die Spareinlagen läßt s ich ein ent

sprechender Effekt erst einige Mona

te später festste l len. Mit knapp 

2 Mrd . S s ind die Spareinlagen von in

S p a r e i n l a g e n bei Abbildung 2 
ös t e r r e i ch i schen B a n k e n 

1 / 8 9 1 / 9 0 

Von Inländern in Fremdwährung 

1 / 9 0 

2 4 

1 /87 1 /88 1 /88 

Von Ausländern in Schill ing 

1 / 9 0 

Vor. Ausländern in Fremdwährung 

i / a 7 

___L_L. luu 

t / 9 0 1 /91 

ländern in F remdwährung derzei t 

kaum von Bedeutung . 

in den Setzten Jahren st iegen die 

Einlagen von Ausländern bei öster re i 

ch ischen Banken deut l ich. Neben den 

attrakt iven Veranlagungsbedingungen 

in Österre ich t rug dazu die Auswe i 

tung des Auslandsfi l ialnetzes öster re i 

chischer Banken bei , das stat ist isch 

d e m österre ich ischen Bankensystem 

zugerechnet wi rd. Vor allem die Sicht-

und Termineinlagen von Ausländern in 

Fremdwährung nahmen kräft ig zu , 

Die gelockerten 

Devisenbestimmungen bewirkten seit 

1990 deut l iche Umschichtungen in 

den Fremdwährungseinlagen.. Die 

Bankenkundschaft nutzte die 

Mögl ichkeit , Zinsvortei le in anderen 

Währungen zu lukr ieren, und nahm 

dafür Wechselkursrisiken in Kauf, 

von 50,4 Mrd . S (Jänner 1987) auf 

157,1 Mrd :s (August 1991).. Weiters 

erre ichten Sicht- und Termineinlagen 

von Ausländern in Schil l ing mehr als 

14 Mrd , S und Spareinlagen von Aus

ländern in Schil l ing und Fremdwäh

rung rund 32 Mrd . S (Abbi ldung 2). 

Die Fremdwährungsd i rek tk red i te 

an Inländer reagierten bereits, f rüher 

als d ie : Ein!agensei te auf die Liberal i

s ierung. Seit 1988 wachsen die 

Fremdwährungskred i te mit einer 

deut l ich höheren Rate als die Schi l 

l ingkredi te. Der aushaf tende Stand an 

Fremdwährungskred i ten beträgt heu 

te mehr als .100 Mrd . S; das ist aber 

nur wen ig mehr als 5% der gesamten 

Direktkredi te. 

V e r ä n d e r t e V e r h a l t e n s w e i s e n im 
l a n g f r i s t i g e n K a p i t a l v e r k e h r ? 

Der österre ich ische Kapitaiverkehr 

mit dem Ausland nach 1945 läßt s ich in 

drei Phasen tei len, die auf Veränderun

gen in der Reglement ierungsintensi tät 

des Kapitalverkehrs und auf den Ent 

w ick lungstendenzen der internat iona

len Finanzmärkte beruhen (Mooslech-
ner, 1983). Die deväsenrechtl ichen. L i 

beral is ierungsschr i t te seit Mit te der 

achtz iger Jahre leiteten nun in eine 

vierte Entwick lungsphase über, die 

weniger durch Änderungen in den 

Transakt ionsvoiumina gekennzeichnet 

sein dürf te, sondern einerseits auf 

s t ruk turbed ing te Verhal tensänderun

gen der Wir tschaf tsakteure hinweist 

(zunehmendes Er t ragsbewußtsein für 

Veranlagungen) und anderersei ts eng 

mit d e m veränder ten ordnungspo l i t i 

schen Rahmen der Ge ld- und Finanz

poli t ik zusammenhängt . 

E i n f l u ß de r 
i b e r a l i s i e r u n 

Z i n s d i f f e r e n t i a l z u r B R D 
D e v i s e n l i b e r a l i s i e r u n g auf d a s 

Das 1984 anläßlich der E in führung 

der Z inser t ragsteuer {sie wurde Mit te 

1986 wieder abgeschaff t ) entstandene 

posit ive Zinsdif ferent ial zur BRD w u r 

de von den Banken nicht ausarbitr iert . 

Diese Einschätzung gilt unter der A n 

nahme, daß die B indung des Schi l 

lings an die DM s c h o n damals „glaub

würd ig " war, Das seit Anfang 1989 re

lativ rasche Verschwinden des t rad i 

t ionel len .Zinsdifferentials auf d e m 

Rentenmarkt könnte — neben A r g u 

menten, die im Bereich der Wir t 

schaf ts- und Währungspol i t ik l iegen 

(Brandner, 1990) — auch auf die Lok-

kerung der Dev isenbeschränkungen 

zurückgeführ t werden.. 

Seit Februar 1989 dür fen Unter

nehmen Fremdwährungskred i te für 

jeden Z w e c k aufnehmen und etwa 

auch .. in Finanzanlagen investieren.. 

Einen wicht igen Anreiz. für so lche Ge

schäfte könnte das verhältnismäßig 

hohe österre ichische Zinsniveau fü r 

Direktkredi te b ie ten: 1989 lag die Pri-

me Rate der BRD im Jahresdurch

schni t t um mehr als 1,6 Prozentpunk

te unter jener in Öster re ich. In d iesem 

Jahr wies auch die Kredi taufnahme 

der Wir tschaf tsunternehmen und Pr i 

vaten i m . Ausland mit 13,4 Mrd . S 

einen besonders hohen Wert aus. 

Obwoh l 1990 Net to-Kredi taufnah-

men von 2,9 Mrd . S zu verzeichnen 

waren, wurde aufgrund verstärk ter 

Kredi tgewährung erstmals seit 1985 

Kapital expor t ier t (Übersicht 1). 

H o h e I n v e s t i t i o n e n v o n 
W i r t s c h a f t s u n t e r n e h m e n u n d 

P r i v a t e n in 
F r e m d währ u n g s p a p i e r e 

Den deut l ichen Anst ieg des Net to

erwerbs von festverzinsl ichen F r e m d 

währungspapieren löste u .a . die 1984 

eingeführte Z inser t ragsteuer aus 

Wir tschaf tsunternehmen und Private 

erhöhten ihre Renteninvest i t ionen von 

net to 1,7 Mrd . S (1983) auf 5,2 Mrd . S 

(1984) und 11,2 Mrd . S (1985) 1984 

betraf dies al lerdings vor allem 

Fremdwährungsemiss ionen öster re i 

chischer Emi t tenten, die von der Z i n -

610 M o n a t s b e r i c h t e U/91 
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Lang! i istige ö s t e i i eichische Kapital anlagen im A u s l and Übersicht 1 

Insgesamt Di rekt  Port fo l io invest i t ionen Kredi te Sonst ige 
invest i t ionen Akt ien Investment Festverz ins

zert i f ikate l iche Wert 
papiere 

Mrd S 

Banken (ohne OeNB) 

0 1970'1979 - 8 8 - 0 0 - 0 1 - 0 0 - 0 9 — 7 7 - 0 0 

1980 - 2 7 5 - 0 2 - 0 2 0 0 - 1 1 - 2 5 6 - 0 4 

1981 - 3 7 4 - 0 9 0 7 0 0 0 1 - 3 6 0 - 1 3 

1992 - 2 6 4 - 0 0 0 1 - 0 0 - 0 2 - £ 5 8 - 0 5 

1983 - 3 9 5 - 0 4 - 0 2 - 0 0 - 5 6 - 3 3 0 - 0 3 

19S4 - 4 3 , 3 - 0 0 - 1 3 - 0 1 - 7 2 - 3 3 5 - 0 7 

1965 - 8 6 0 4 0 7 - 0 0 - 8 1 0 5 - 4 1 

1936 3 9 - 0 8 0 1 - 0 1 0 1 13 7 - 1 4 0 

1987 1 5 7 0 5 - 0 2 - 0 1 - 1 4 3 9 12 8 

1988 - 1 8 2 - 1 2 - 1 1 - 0 0 - 2 6 - 1 4 3 1 1 

1939 - 1 6 0 - 2,5 - 1 , 5 - 0 0 - 2 4 - 1 1 3 1 7 

1990 - 1 1 0 - 0 1 0 1 - 0 1 - 0 9 - 1 0 2 0 2 

Wirtschaflsuntemehmungen und Private 

0 1970.'1979 - 1 8 - 0 8 - 0 3 - 0 0 - 0 5 - 0 2 - 0 0 

1980 - 1 6 - 1 1 0 2 0 l 0 1 - 0 7 - 0 0 

1981 - 4 3 - 2,3 - 0 0 0 0 - 0 3 - 1 7 - 0 0 

19B2 - 3 9 - 2.5 0 4 0 0 - 0 8 - 1 1 0 0 

1933 - 6,3 - 2 9 - 0 8 0 0 - 1 7 - 1 0 0 0 

1984 - 9 0 - 1 3 - 0 7 - 0 1 - 5 2 - 1 1 - 0 5 

1985 - 1 8 1 - 1 4 - 2 0 - 0 1 - 1 1 2 - 3 4 0 0 

1985 - 1 1 4 - 3 7 - 3 0 - 0 1 - 4 2 - 0 1 - 0,3 

1987 - 1 4 8 - 4 9 - 2 8 - 0 4 - 7 7 0 9 0 2 

1988 - 1 9 3 - 2,3 - 5 6 - 0 1 - 9 7 - 1 1 - 0 4 

1989 - 3 3 1 - 8 9 - 4 9 - 0 5 - 1 5 8 - 2 3 - 0 6 

1990 - 4 3 , 3 - 1 8 4 - 5 0 - 0 1 - 1 2 8 - 6 1 - 1 0 

— Devisenabf lüsse 

ser t ragsteuer ausgenommen waren, s ich nach wie vor ungebremst : 1989 

Die Nachfrage nach festverzinsl ichen s te iger ten, Wi r tschaf tsunternehmen 

Fremdwährungspapieren entwickel t und Private den Erwerb von Aus-

Langii istige ausländische Kapitalanlagen in Österreich Übersicht 2 

Insgesamt Di rekt in- Port fo l io invest i t ionen Kredi te Sonst ige 

vest i t ionen Akt ien Invest- Festverzinsl iche Wertpapiere 

mentzer t i - | n s g e s a m t | n g i n F r e m d -

" k a t e W ä h r u n g 

Mrd S 

Banken {ohne OeNB) 

0 1970'1979 4 7 0 1 0 0 - 0 0 3 2 0 4 2 8 1 3 0 1 

1980 22 3 0 1 0 1 - 0 0 13 4 0 9 12 6 8 2 1 0 

1981 34 1 0 2 0 0 - 0 0 20 9 0 5 20 4 11 9 1 1 

1982 - 2 1 0 0 0 0 - 0 0 1 2 0 - 0 2 12 1 - 1 1 3 - 2 8 

1983 11 8 0 1 0 0 - 0 0 12 8 0 8 12 0 - 2,3 1 1 

1984 47 3 0 2 0 0 0 0 33 0 - 0 5 33 5 13 8 0 3 

1985 6 5 0 1 0 1 0 1 9 4 3 4 6 0 - 2 5 - 0 6 

19B6 - 1 8 0 3 0 9 0 3 6,3 8 1 - 1 8 - 9 6 0 0 

1987 10 9 0 3 2 4 0 5 3 5 7 9 _ 4 4 3 5 0 6 

1938 27 3 0 5 1 7 0 0 28 2 0 9 27 4 - 2 9 - 0 3 

1989 31 0 0 5 3 1 0 0 22 3 1 1 21 7 4 9 - 0 4 

1990 - 1 6 0 7 1 8 0 0 9 6 0 4 9 2 - 1 3 9 0 2 

Wirtschatlsunternehmungen und Private 

0 1970/1979 6 1 2 1 0 0 0 0 2 0 0 2 1 8 1 5 0 4 

1930 7 4 3 0 0 0 - 0 0 2 6 - 0 4 3 1 1 7 0 0 

1981 10 4 4 9 0 0 0 0 2 9 - 0 1 2 9 2,3 0,3 

1982 8 4 3 5 0 1 0 0 3 2 0 2 3 0 0 5 1 1 

1983 3 6 3 9 0 1 0 0 - 2 0 0 1 - 2 1 0 2 1 4 

1984 - 3 6 2 2 0 0 0 0 - 4 7 0 2 - 4 9 - 2 6 1 5 

1985 7 8 3 4 1 6 0 4 0 1 0,5 - 0 4 1 0 1 3 

19BS 5 4 2 5 0 3 - 0 0 0 3 0 9 - 0 6 0 9 1 5 

1987 - 0 8 4 8 - 0 6 0 6 - 1 0 3 - 0 1 - 1 0 3 3 9 0 9 

1988 - 1 6 5 0 0 8 2 5 - 1 4 6 0 4 - 1 5 0 3 8 0 9 

1939 14 2 7 3 4 6 3 6 - 9 6 0 3 - 9 9 5 2 3 2 

1990 28 2 6 7 6.3 0 0 8 3 1 6 6 7 2 9 3 9 

•au isenabf lüsse 

landspapieren um net to 15,8 Mrd.. S 
und 1990 um net to 12,8 Mrd . S. Allein 
von Jänner bis August 1991 f lössen in 
d iesem Bereich Mittel von net to 
15,8 Mrd . S ab.. 

In ausländische Akt ien investier
ten Wir tschaf tsunternehmen und Pr i 
vate 1989 4,9 Mrd . S und 1990 
5,0 Mrd . S. Au fg rund des derzei t uns i 
cheren Börsenkl imas schränkten sie 
dieses Engagement in den ersten 
acht Monaten des Jahres 1991 auf 
net to 0,6 M r d . S ein. 

Bis November 1991. mußten alle 
von Inländern e rworbenen Fremdwäh
rungspapiere im Depot einer ös ter re i 
chischen Bank gehalten werden . Die 
neuen Dev isenbest immungen er lau
ben nun zwar das Führen von Konten 
und Depots im Ausland, t r o t z d e m ist 
zu erwarten, daß die Bankenkund
schaft ihre Geschäfte wei terh in vor
w iegend über Insti tute im Inland ab
wickeln w i rd . Besonders die fü r Fi
nanzgeschäfte notwendige Beratung 
und Bet reuung er forder t selbst heute 
— im Zeitalter der e lekt ron ischen Me
dien — meist die geographische Nähe 
der „Hausbank". 

Wiener Börse sp iege l t 
A u s l a n d s i n t e r e s s e an 

ö s t e r r e i c h i s c h e n Akt i en wider 

Die markanten Kursgewinne an 
der Wiener Börse 1989 g ingen, mit 
e inem starken Mittelzuf luß im Akt ien
bereich einher. Ausländische Banken, 
Wir tschaf tsunternehmen und Private 
kauften 1989 öster re ich ischen Akt ien 
um 7,7 Mrd . S (Übersicht 2). Dieser 
Wert wurde 1990 mit 8,1 Mrd . S noch 
über t ro f fen, das Ergebnis ist j edoch 
ausschließlich auf das l. Quartal 
(8,4 Mrd . S) zurückzuführen. Von A u 
gust 1990 (Golfkrise) bis Mai 1991 kam 
es zu Net toabf lüssen, erst im Juni 
(1,7 Mrd . S), Juli (0,8 Mrd.. S) und A u 
gust (0,6 Mrd . S) investierte das Aus
land wieder in österre ich ische Akt ien. 

Freier Kapi ta lverkehr und 
G e l d p o l i t i k : P r o b l e m e der 

G e l d m e n g e n a b g r e n z u n g 

Die immer engere Ver f lechtung der 
internationalen und besonders der eu
ropäischen Kapitalmärkte auf dem 
Weg zu einer Europäischen Währungs
union bewirk te eine kräft ige Auswei 
tung grenzüberschre i tender („cross-
border" ) Bankakt ivi täten (Angeiino — 
Cottarelli — Levy, 1991). Internationale 
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Analyseschema zu G e l d m e n g e n a b g r e n z u n g e n 
gl enzübe r sch r e i tender B a n k e i n l a g e n 

Übersicht 3 

Konten von 
Inländern bei Ausländern bei 

Inländischen Auslandischen Inländischen Ausländischen 
Banken Banken Banken Banken 

In heimischer Währung 

In Fremdwährung 
(1) 

(5] 

(4) 

Grenzüberschreitende Bankeinlagen (cross-border deposits) beziehen sich in diesem Schema auf die Eintragungen 
[2) bis (7] Unter „Eurodeposiis" werden in der Literatur die Eintragungen (2) (4) (5) und (7| verstanden 

Finanzdienst le istungen s ind dadurch 

charakter is iert , daß das Herkunf ts land 

des Nachfragers und die Transakt ions

währung nicht mit dem Sitz der Bank 

bzw. der en tsprechenden nationalen 

Währung übere ins t immen, im Z u g e 

der Liberal isierung des europäischen 

Kapitalverkehrs nehmen die Zahl und 

das Volumen von Konten, die nicht im 

Inland und nicht in Landeswährung ge 

führ t werden ( „c ross-border d e p o 

si ts") s tark zu . Al lerdings verble iben 

die v o n : Europäern auf; p rossrborder 

deposi ts gehal tenen Einlagen über 

w iegend in Europa. 

Diese Entwick lung ist fü r die 

Geldpol i t ik unmit te lbar von Bedeu

tung . Technische Voraussetzung fü r 

T r a d i t i o n e l l e u n d Abbildung 3 
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eine engere Koordinat ion der Ge ldpo

litik in der Wir tschaf ts- und Wäh

rungsunion ist die Ver fügbarkei t aus

sagekräft iger (nationaler) monetärer 

Indikatoren. .Am häuf igsten ziehen 

Währungsbehörden dafür das Wachs

t u m von Geldmengenaggregaten her

an, für deren Expansion oft Z ie lgrö

ßen festgelegt werden 6 ) . In den üb l i 

chen Geldmengenaggregaten M 1 , M2 

oder M3 7 ) werden jedoch c ross -bo r 

der deposi ts im al igemeinen nicht be

rücks icht ig t . 

Die Frage nach geeigneten und 

konsis tenten Geldmengendef in i t ionen 

läßt s ich anhand Übers icht 3 d iskut ie

ren (Goodhart, 1990): 

Der Begri f f der c ross -border de

posits tr i f f t , in d iesem Schema auf (2) 

bis (7) zu 8 ) . Nationale Ge ldmengenag

gregate berücks ich t igen meist nur 

Eint ragungen in (1). Erwei ter te Ge ld-

Zur Einschätzung und Koordinierung 

der Geldpolit ik in einem integr ierten 

europäischen Finanzmarkt ist die 

Verfügbarkeit aussagekräft iger 

monetärer Indikatoren, die 

grenzüberschreitende Bankakt iv i täten 

berücksicht igen, nowendig 

mengenaggregate können im Prinzip 

aus sämtl ichen Eint ragungen gebi ldet 

werden, in der Praxis haben s ich je 

d o c h fo lgende Defini t ionen herausge

bi ldet (Angelino — Cottarelli — Levy, 
1991): 

MR . . . Einlagen, die von Inländern 

wel twei t und in bel iebiger Währung 

gehalten werden, das entspr icht der 

S u m m e der Eint ragungen (1), (2), (5) 

und (6); 

MC . . . alle Einlagen in heimischer 

Währung, also die S u m m e der Eintra

gungen (1), (2), (3) und (4); 

MB . . . Einlagen, die bei inländi

schen Banken gehalten w e r d e n ; S u m 

me der Eint ragungen (1), (3), (5) und (7). 

Der Vortei l dieser Defini t ionen 

liegt auch darin, daß sie „geogra

phisch konsis tent" s ind Wird die 

S u m m e der Geldmengen gemäß einer 

dieser Def ini t ionen über mehrere Län

der gebi ldet , so entspr icht dieses A g 

gregat der analogen Defini t ion über 

die zusammengefaßte Ländergemein

schaf t als Ganzes. Im Hinbl ick auf die 

geplante Wir tschaf ts- und Währungs

union bedeutet dies, daß die Beurte i 

lung der Geldpol i t ik s ich auf die S u m 

me der en tsprechenden nationalen 

Geldaggregate s tü tzen kann 

Für Öster re ich kann aufgrund der 

derzeit ver fügbaren Stat ist iken nur 

das Aggregat MB ermit te l t werden . 

Die auf der WtFO-Defini t ion basieren

den Geldmengen M2 und M3 9 ) w u c h 

sen in den letzten Jahren schwächer 

als die en tsprechend erwei ter ten 

Geldmengen MB2 und MB3 (Abbi l 

dung 3). Besonders deutl ich.; ist der 

Unterschied zwischen M2 und MB2: 

Während die Geldmenge M2 heuer 

sogar schrumpf te , expandierte MB2 

mit einer Zuwachsrate von 8% bis 

10%.. Eine Beurte i lung der Ge ldmen-

genentwick iung nach M2 oder M3 

könnte daher — je nach konkre ter 

Fragestel lung — zu einer (systemati

schen) Unterschätzung füh ren 1 0 ) . 

Z u s a m m e n f a s s u n g 

Mit den am 4.. November. 1991 in 

Kraft gesetzten neuen Devisenbe

s t immungen hat die OeNB die letzte 

Etappe zur vol lständigen Liberalisie

rung des internat ionalen Zahlungs

und Kapitalverkehrs verwirk l icht U m 

fangreiche Kapi ta lbewegungen s ind 

dadurch frei l ich nicht unmit te lbar zu 

erwarten, da die meisten der nunmehr 

bewi l l igungsfreien Transakt ionen be

reits vorher über österre ich ische Ban

ken bzw. aufgrund der l iberalen 

Handhabung der Bewi l l igungspf l icht 

durchgeführ t werden konnten . Z u 

sammen mit der Schaf fung eines ein

heit l ichen europäischen Finanzmark

tes w i rd durch die Deviseniiberalisie-

rung der grenzüberschre i tende Kapi-

°) Die Autonomie einer Geldpolitik hängt von der Wechselkurspolitik ab. 
") M1 ist als Bargeldumlauf plus Sichteinlagen definiert, M2 als Mt pius Termineinlagen, M3 als M2 plus Spareinlagen. 
ä) Unter „Eurodeposits" werden in der Literatur die Eintragungen (2), (4), (5) und (7) verstanden. 
a) Die WIFO-Definition schließt Gedenkmünzen aus GoSd und Silber als nicht direkt liquiditätswirksam aus der Geidmengendefinition aus. Anders als nach der übli
chen WIFO-Abgrenzung enthält hier M3 geförderte Spareinlagen. 
i 0) Ein ähniiches Problem der Geldmengenabgrenzung betrifft die Zirkulation von Bargeld außerhalb der Landesgrenzer. 
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talverkehr wei ter expandieren Ein 

spezi f ischer Aspekt der Wir tschaf ts-

und Währungsunion ist der Bedarf an 

en tsprechenden monetären Indikato

ren, die eine Einschätzung der Geld

poli t ik über die bisher übl ichen natio

nalen Grenzen hinaus ermögl ichen 
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