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Die Komponenten des Geldmengenwachstums 
1968 bis 1976 
Einleitung 

D a s W a c h s t u m d e r G e l d m e n g e s c h w a n k t e i m B e o b 
a c h t u n g s z e i t r a u m I Q u a r t a l 1968 b i s I i . Q u a r t a l 1976, 
d e r s i c h w e i t g e h e n d m i t d e m l e t z t e n K o n j u n k t u r 
z y k l u s d e c k t , z i e m l i c h s t a r k N a c h e i n e r e h e r g l e i c h 
m ä ß i g e n E x p a n s i o n s p h a s e v o n A n f a n g 1968 b i s E n d e 
1970 m i t J a h r e s z u w a c h s r a t e n z w i s c h e n e t w a 7 % u n d 
1 0 % , b e s c h l e u n i g t e s i c h d i e G e l d m e n g e n a u s w e i t u n g 
ab d e m B e g i n n d e r i n t e r n a t i o n a l e n W ä h r u n g s k r i s e 
i m J a h r 1971 z u n ä c h s t auf 1 5 V 2 % u n d e r r e i c h t e 
E n d e d e s d a r a u f f o l g e n d e n J a h r e s , a l s o k n a p p v o r 
E i n f ü h r u n g d e r M e h r w e r t s t e u e r u n d d e m E i n s a t z 
m o n e t ä r e r B e s c h r ä n k u n g s m a ß n a h m e n , d i e R e k o r d 
m a r k e v o n f a s t 2 1 % 

Im G e f o l g e d e r w ä h r u n g s p o l i t i s c h e n R e s t r i k t i o n e n 
u n d d e r U m k e h r d e s D e v i s e n s t r o m e s v o n e i n e m 
Z u f l u ß in e i n e n A b g a n g , v e r l a n g s a m t e s i c h d i e G e l d 
m e n g e n e x p a n s i o n d r a s t i s c h au f e i n e J a h r e s z u w a c h s 
r a t e v o n e t w a 2 % a m E n d e d e s III Q u a r t a l s 1973. 

1974 b l i e b d i e E x p a n s i o n u n t e r d e r I n f l a t i o n s r a t e , 
1975 s e t z t e e r n e u t e i n e s t a r k e B e s c h l e u n i g u n g e i n , 
a l s z u r F i n a n z i e r u n g d e r D e f i z i t e d e r ö f f e n t l i c h e n 
H a n d n a m h a f t e A u s l a n d s k r e d i t e a u f g e n o m m e n w u r 
d e n 

D a s s o g e n a n n t e M u l t i p l i k a t o r k o n z e p t 1 ) g e s t a t t e t 
es , d i e W a c h s t u m s r a t e d e r G e l d m e n g e d e f i n i t o r i s c h 
in e i n e R e i h e v o n K o m p o n e n t e n zu z e r l e g e n , w o b e i 
d i e s e s o w o h l a l s a b s o l u t e S u m m a n d e n a l s a u c h a l s 
r e l a t i v e A n t e i l e d e r G e l d m e n g e n e x p a n s i o n d a r g e 
s t e l l t w e r d e n s o l l e n . F e r n e r w e r d e n d i e s e K o m p o 
n e n t e n S e k t o r e n o d e r I n s t i t u t i o n e n d e r W i r t s c h a f t 
z u g e o r d n e t , in d e r e n E i n f l u ß - o d e r E n t s c h e i d u n g s 
b e r e i c h s i e p r i m ä r s t e h e n A u f d i e s e W e i s e k a n n 
m a n d i e B e i t r ä g e d e r W i r t s c h a f t s u n t e r n e h m u n g e n 
u n d P r i v a t e n , d e r ö f f e n t l i c h e n S t e l l e n ( d e s B u n d e s ) , 
d e r K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n u n d d e r O e s t e r r e i c h i 
s c h e n N a t i o n a l b a n k z u m G e l d m e n g e n w a c h s t u m au f 
z e i g e n W e i t e r s k ö n n t e n , w o r a u f a b e r h ie r n i c h t e i n -

') Das Multiplikatorkonzept wurde im Ausland in verschie
denen empirischen Arbeiten angewendet: M. Friedman — 
A. J. Schwartz: A Monetary History of the United States 
1867—1960, Princeton 1963. — Ph, Cagan: Determinants 
and Effects of Changes in the Stock of Money 1875—1960, 
Princeton 1963. — J. Siebke — M. Willms: Das Geldangebot 
in der Bundesrepublik Deutschland, Zeitschrift für die ge
samte Staatswissenschaft. 126 Bd., Heft 1/1970, S. 55/74. 
im Österreichischen Institut für Wirtschaftsforschung wurde 
mit Hilfe dieses Konzeptes das Geldmengenwachstum für 
die Zeit von 1955 bis 1969 untersucht: F Schebeck: Die 
Komponenten des Geldmengenwachstums Monatsbe
richte 4/1971, S 140/162. 

g e g a n g e n w i r d , d i e ö k o n o m i s c h e n o d e r p o l i t i s c h e n 

V e r h a l t e n s d e t e r m i n a n t e n , d i e d i e e i n z e l n e n K o m p o 

n e n t e n b e s t i m m e n , u n t e r s u c h t w e r d e n 

D i e s e A r b e i t k n ü p f t — a b g e s e h e n v o n k l e i n e r e n 

M o d i f i k a t i o n e n — a n e i n e f r ü h e r e S t u d i e d e s I n s t i 

t u t e s ( s i e h e F u ß n o t e 1) a n , s o d a ß d e r A n s c h l u ß u n d 

d i e V e r g l e i c h b a r k e i t z u r P e r i o d e 1955 b i s 1969 w e i t 

g e h e n d g e g e b e n ist 

Das Konzept 

D e r h i e r v e r w e n d e t e G e l d m e n g e n b e g r i f f d e c k t s i c h 
m i t d e r G e l d v o l u m e n s d e f i n i t i o n d e r O e s t e r r e i c h i 
s c h e n N a t i o n a l b a n k — v i e l f a c h a u c h a l s M 1 b e 
z e i c h n e t ; e r u m f a ß t d a s B a r g e l d d e s P u b l i k u m s , d i e 
S i c h t e i n l a g e n v o n N i c h t - B a n k e n b e i d e n K r e d i t u n t e r 
n e h m u n g e n u n d d i e in d a s G e l d v o l u m e n e i n z u r e c h 
n e n d e n V e r b i n d l i c h k e i t e n d e r O e s t e r r e i c h i s c h e n 
N a t i o n a l b a n k M i t H i l f e d e s G e l d m e n g e n m u l t i p l i k a 
t o r s (m) w i r d e i n e V e r b i n d u n g z w i s c h e n G e l d m e n g e 
(M) u n d Z e n t r a l b a n k g e l d (Z) h e r g e s t e l l t . 

(1) M~Z.m 

D i e s e d e f i n i t o r i s c h e B e z i e h u n g läß t s i c h u n t e r b e 

s t i m m t e n G e s i c h t s p u n k t e n e r w e i t e r n D e n A u s g a n g s 

p u n k t d a f ü r b i l d e t e i n e a d a p t i e r t e B i l a n z d e r N o t e n 

b a n k , d i e es e r l a u b t , d a s Z e n t r a l b a n k g e l d s o w o h l 

v o n d e r E n t s t e h u n g s s e i t e a l s a u c h v o n d e r V e r w e n 

d u n g s s e i t e h e r z u d e f i n i e r e n , 

W ä h r e n d f ü r d e n e r s t e n F a k t o r d e r G l e i c h u n g (1) d i e 

e i n z e l n e n E n t s t e h u n g s q u e l l e n d e s Z e n t r a l b a n k g e l d e s 

e x p l i z i t g e m a c h t w e r d e n , s c h e i n e n im G e l d m e n g e n 

m u l t i p l i k a t o r d i e V e r w e n d u n g s f o r m e n d e s Z e n t r a l 

b a n k g e l d e s u n d d e s G e l d v o l u m e n s au f . 

Die Aufspaltung des Zentralbankgeldes nach der 
Entstehungsseite 

M i t H i l f e d e r W o c h e n a u s w e i s e d e r O e s t e r r e i c h i s c h e n 

N a t i o n a l b a n k w i r d d a s Z e n t r a l b a n k g e l d a u f g e s p a l t e t 

i n : 

ZWR ... V e r ä n d e r u n g d e r W ä h r u n g s r e s e r v e n ( i n 
l a n d s w i r k s a m e r S a l d o ) 2 ) 

°) Die Position ZWR umfaßt nur den liquiditätswirksamen 
Saldo der Währungsreserven der Notenbank (ohne Swaps), 
d h Veränderungen die sich aus Kursverlusten anläßlich 
der Schiliingaufwertung, aus Veränderung der Sonderzie
hungsrechte in der Höhe der Zuteilung durch den IWF 
oder aus Krediten an die Republik Österreich zwecks Ge
währung von Krediten an internationale Finanzierungsin
stitutionen ergaben, werden nicht berücksichtigt; dies wird 
in der Position ZWRS bzw ZSO ausgewiesen. 
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ZNV N o t e n b a n k v e r s c h u l d u n g d e r K r e d i t u n t e r 

n e h m u n g e n 

ZOM . . W e r t p a p i e r e a u s O f f e n - M a r k t - G e s c h ä f t e n , 

v e r k a u f t e G e l d m a r k t - S c h a t z s c h e i n e , b e g e 

b e n e K a s s e n s c h e i n e 

ZBU F o r d e r u n g g e g e n d e n B u n d e s s c h a t z , 

S c h e i d e m ü n z e n b e i d e r N o t e n b a n k , U m l a u f 

v o n S c h e i d e m ü n z e n 

ZERP . . E s k o n t i e r t e E R P - W e c h s e l 

ZSO . . S o n s t i g e A k t i v a m i n u s P a s s i v a 

D i e V e r ä n d e r u n g d e r W ä h r u n g s r e s e r v e n d e r N o t e n 
b a n k , d e r w i c h t i g s t e n Q u e l l e d e r Z e n t r a l b a n k g e l d 
s c h ö p f u n g , k a n n d u r c h d i e Z a h l u n g s b i l a n z w e i t e r 
w i e f o l g t a u f g e t e i l t w e r d e n : 

ZLEI . . L e i s t u n g s b i l a n z 4- s t a t i s t i s c h e D i f f e r e n z 

ZKAKU .. K u r z - u n d l a n g f r i s t i g e r K a p i t a l v e r k e h r 
d e r K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n 1 ) 

ZKAW .. . K u r z - u n d l a n g f r i s t i g e r K a p i t a l v e r k e h r 

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

v a t e n 

ZKAÖF ... K u r z - u n d l a n g f r i s t i g e r K a p i t a l v e r k e h r 

v o n ö f f e n t l i c h e n S t e l l e n 

ZWRS . . S o n s t i g e V e r ä n d e r u n g e n v o n W ä h r u n g s 

r e s e r v e n 

= ZWR V e r ä n d e r u n g d e r W ä h r u n g s r e s e r v e n ( i n 

l a n d s w i r k s a m e r S a l d o ) 

Im H i n b l i c k au f d i e Z u o r d n u n g in S e k t o r e n w u r d e 
d e r k u r z - u n d l a n g f r i s t i g e K a p i t a l v e r k e h r in d r e i 
K o m p o n e n t e n d a r g e s t e l l t D i e k u r z f r i s t i g e N e t t o - A u s -
l a n d s p o s i t i o n d e r K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n g a l t f r ü h e r 
a l s R e g u l a t i v f ü r d i e I n l a n d s l i q u i d i t ä t ; w o h l ha t e i n 
T e i l d a v o n d i e F u n k t i o n v o n w o r k i n g b a l a n c e s f ü r d i e 
A b w i c k l u n g d e s Z a h l u n g s v e r k e h r s m i t d e m A u s 
l a n d Se i t 1971 s p i e l t d i e s e P o s i t i o n in z u n e h 
m e n d e m M a ß e e i n e R o l l e f ü r d i e F r i s t e n t r a n s f o r m a 
t i o n v o n k u r z f r i s t i g e m in l a n g f r i s t i g e s K a p i t a l D a h e r 
e r s c h i e n es s i n n v o l l , d e n k u r z - u n d 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 z u s a m m e n z u f a s s e n u n d g l e i c h z e i t i g 
n a c h S e k t o r e n a u f z u g l i e d e r n 

Die Aufgliederung des Geldmengenmultiplikators 

D e r M u l t i p l i k a t o r w i r d z u n ä c h s t a l s Q u o t i e n t a u s d e n 

V e r w e n d u n g s f o r m e n d e s G e l d v o l u m e n s u n d d e s 

Z e n t r a l b a n k g e l d e s a n g e s c h r i e b e n : 

D a b e i s i n d : 

(2) 
+ S 

RÜ + RM + ß 2 

RÜ 

RM 

B a r g e l d d e s G e l d v o l u m e n s : 
B a n k n o t e n u n d S c h e i d e m ü n z e n in d e n K a s 
s e n d e r N i c h t - B a n k e n 

In d a s G e l d v o l u m e n e i n z u r e c h n e n d e V e r 
b i n d l i c h k e i t e n d e r O e s t e r r e i c h i s c h e n N a t i o 
n a l b a n k 

. S i c h t e i n l a g e n d e r N i c h t - B a n k e n b e i d e n K r e 
d i t u n t e r n e h m u n g e n 

. B a r g e l d d e s Z e n t r a l b a n k g e l d e s : 

B a n k n o t e n u n d S c h e i d e m ü n z e n in d e n K a s 

sen d e r N i c h t - B a n k e n 

G i r o ö f f e n t l i c h e r S t e l l e n u n d s o n s t i g e G u t 

h a b e n be i d e r N o t e n b a n k 

U b e r s c h u ß r e s e r v e n d e r K r e d i t u n t e r n e h m u n 

g e n 

M i n d e s t r e s e r v e n d e r K r e d i t Unternehmungen 

In d e n V e r ö f f e n t l i c h u n g e n d e r O e s t e r r e i c h i s c h e n 
N a t i o n a l b a n k ( O e N B ) w e r d e n d i e in d a s G e l d v o l u 
m e n b z w in d a s Z e n t r a l b a n k g e l d e i n z u r e c h n e n d e n 
G u t h a b e n b e i d e r N o t e n b a n k v e r s c h i e d e n d e f i n i e r t ; 
d a d u r c h w u r d e es n o t w e n d i g , z u n ä c h s t z w e i v e r 
s c h i e d e n e B a r g e l d b e g r i f f e f ü r d i e s e A r b e i t a b z u 
g r e n z e n In d e n B e i t r ä g e n z u m G e l d m e n g e n w a c h s 
t u m s i n d s i e a l l e r d i n g s w i e d e r in e i n e r K o m p o n e n t e 
v e r e i n t . 

In e i n e m w e i t e r e n S c h r i t t w e r d e n d i e R e s e r v e n d e r 
K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n zu d e n D e p o s i t e n , B a r g e l d 
s o w i e T e r m i n - u n d S p a r e i n l a g e n w e r d e n zu d e n 
S i c h t e i n l a g e n in B e z i e h u n g g e s e t z t D i e r e c h t e S e i t e 
d e r G l e i c h u n g (2) w i r d s o z u : 

(3) 

wobei 

s 

1 +k„ 

(rü + rm) (1 + *) + kt 

d i e B a r g e l d - o d e r K a s s e n h a l 

t u n g s k o e f f i z i e n t e n 

RÜ 

s i n d 

S + TSP 

RM 

S + TSP 

TSP 

S 

d i e K o e f f i z i e n t e n 
s c h u ß - b z w d e r 
s e r v e 

d e r Ü b e r -

M i n d e s t r e -

d e r E i n l a g e - o d e r D e p o s i t e n 
k o e f f i z i e n t ( 7 S P = T e r m i n - u n d 
S p a r e i n l a g e n ) 

') Einschließlich der langfristigen 
Oesterreichischen Nationalbank 

Transaktionen der 

D e r G e l d m e n g e n m u l t i p l i k a t o r se t z t s i c h a l s o a u s 

K o e f f i z i e n t e n z u s a m m e n , d i e d i e S t r u k t u r d e r G e l d 

v e r m ö g e n s h a l t u n g v o n K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n u n d 

N i c h t - B a n k e n w i e d e r g e b e n 
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M a n g e l a n g t n u n z u f o l g e n d e r M u l t i p l i k a t o r g l e i c h u n g 

(4) M = 2X> , 
(rü+rm)(1 + t) + kz 

d i e in W a c h s t u m s r a t e n u m g e f o r m t z u 

(5) A InM = 2 — AlnZ+ 2t(m xf) A lnx} 

: AZ i 

w i r d 1 ) . 

X ; s i n d d i e E n t s t e h u n g s q u e H e n d e s Z e n t r a l b a n k 

g e l d e s . I m I n t e r e s s e e i n e r e x a k t e n D a r s t e l l u n g w e r 

d e n a n S t e l l e d e r ü b l i c h e n W a c h s t u m s r a t e n d i e Di f 

f e r e n z e n d e r n a t ü r l i c h e n L o g a r i t h m e n g e n o m m e n . 

D i e W a c h s t u m s r a t e d e r G e l d m e n g e ist s o m i t e i n e 

S u m m e a u s d e n a n t e i l i g e n V e r ä n d e r u n g e n d e r En t 

s t e h u n g s q u e l l e n d e s Z e n t r a l b a n k g e l d e s X ' A lnz\ 

\AZ I 
u n d a u s d e n W a c h s t u m s r a t e n d e r M u l t i p l i k a t o r k o e f 
f i z i e n t e n (A Inxj) g e w o g e n m i t d e n E l a s t i z i t ä t e n d e s 
M u l t i p l i k a t o r s i n b e z u g au f d e n j e w e i l i g e n K o e f f i 
z i e n t e n (e(m.Xj)). 

D i e s e K o m p o n e n t e n s i n d n u r a l s s t a t i s t i s c h e B e i 
t r ä g e z u r G e l d m e n g e n v e r ä n d e r u n g a n z u s e h e n , s i e 
e r l a u b e n k e i n e u n m i t t e l b a r e n R ü c k s c h l ü s s e au f k a u 
s a l e Z u s a m m e n h ä n g e ; d a f ü r m ü ß t e n H y p o t h e s e n 
ü b e r V e r h a l t e n s w e i s e n , d i e d i e e i n z e l n e n K o m p o 
n e n t e n b e s t i m m e n , f o r m u l i e r t u n d g e t e s t e t w e r d e n 

Für d i e B e r e c h n u n g e n i m B e o b a c h t u n g s z e i t r a u m 
(I Q u a r t a l 1968 b i s Ii.. Q u a r t a l 1976) w u r d e n a u s 
Q u a r t a l s e n d s t ä n d e n 2 ) J a h r e s z u w a c h s r a t e n b e r e c h 
ne t , d e m e n t s p r e c h e n d w u r d e n d i e S t r o m g r ö ß e n j e 
w e i l s ü b e r v i e r Q u a r t a l e g e m e s s e n 

D i e K o m p o n e n t e n w e r d e n s o w o h l a ls a b s o l u t e a l s 
a u c h a l s r e l a t i v e B e i t r ä g e z u r W a c h s t u m s r a t e d e r 
G e l d m e n g e d a r g e s t e l l t 

Geldmenge und Konjunktur 

D i e B e r i c h t s p e r i o d e (I. Q u a r t a l 1968 b i s I I . Q u a r t a l 
1976) u m f a ß t fas t d e n g a n z e n l e t z t e n K o n j u n k t u r 
z y k l u s (I I I Q u a r t a l 1967 b i s II. Q u a r t a l 1976) D i e 
k o n j u n k t u r e l l e E n t w i c k l u n g w i r d h i e r a n H a n d d e r 
A u s l a s t u n g d e s P o t e n t i a l O u t p u t s ( A b w e i c h u n g d e s 
B r u t t o - N a t i o n a l p r o d u k t e s o h n e L a n d - u n d F o r s t w i r t 
s c h a f t v o m P o t e n t i a l O u t p u t — K a p a z i t ä t s a u s l a s t u n g 
in P r o z e n t ) 3 ) b e s c h r i e b e n 

J) Ableitung zu (5) siehe F. Schebeck, a. a. O S. 158ff. 
2) Eine Ausnahme bilden die Mindestreserven, für die ent
sprechend der Mindestreservenregelung Durchschnitts
werte verwendet werden 
3) F. Breuss: Potential Output — Ein Beitrag zur Messung 
gesamtwirtschaftlicher Kapazitätsauslastung und konjunk
turelle Ungleichgewichte, Empirica 2/1975, S. 165/214 
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A l s n a c h e i n e r d e u t l i c h e r k e n n b a r e n E r h o l u n g s p h a s e 
d a s K o n j u n k t u r t i e f v o n d e r J a h r e s w e n d e 1967 /68 
ü b e r w u n d e n w a r , s e t z t e a b d e r z w e i t e n J a h r e s h ä l f t e 
1969 e i n s t e i l e r A u f s c h w u n g e i n , d e r M i t t e 1970 in 
e i n m e h r a l s d r e i J a h r e a n h a l t e n d e s H o c h k o n j u n k 
t u r p l a t e a u m ü n d e t e . D a r a u s rag t n u r d a s IV Q u a r t a l 
1972 h e r v o r , d a s d u r c h e i n e U b e r a u s l a s t u n g g e 
k e n n z e i c h n e t w a r ( h a u p t s ä c h l i c h w e g e n d e r V o r z i e h 
e f f e k t e i m H i n b l i c k a u f d i e E i n f ü h r u n g d e r M e h r w e r t 
s t e u e r a b 1 , J ä n n e r 1973) 

A b d e m II Q u a r t a ! 1974 s e t z t e e i n r a s c h e r K o n j u n k -
t u r a b s c h w u n g e i n , d e r in d i e R e z e s s i o n 1975 m ü n 
de t , v o n d e r s i c h d i e W i r t s c h a f t s e i t E n d e 1975 zu 
e r h o l e n b e g i n n t ; a b F r ü h j a h r 1976 b e f i n d e t s i e s i c h 
in e i n e m m ä ß i g e n A u f s c h w u n g 

D i e G e l d m e n g e n e x p a n s i o n ha t s i c h i m G e g e n s a t z 
z u r K o n j u n k t u r z u n ä c h s t b i s A n f a n g 1971 n i c h t b e 
s c h l e u n i g t : E rs t a l s d i e i n t e r n a t i o n a l e W ä h r u n g s k r i s e 
a k u t w u r d e , e r f o l g t e e i n s t a r k e r A u f t r i e b , d e r b i s 
E n d e 1972 a n h i e l t . A l s d i e m o n e t ä r e n R e s t r i k t i o n s 
m a ß n a h m e n a n d e r J a h r e s w e n d e 1972/73 e i n s e t z t e n 
u n d d i e D e v i s e n z u f l ü s s e v e r s i e g t e n , v e r l a n g s a m t e 
s i c h d a s W a c h s t u m d e r G e l d m e n g e k u r z f r i s t i g s e h r 
s t a r k W ä h r e n d s i c h d e r K o n j u n k t u r a b s c h w u n g in 
d e r z w e i t e n J a h r e s h ä l f t e 1974 f o r t s e t z t e u n d i n e i n e 
R e z e s s i o n ü b e r g i n g , b e s c h l e u n i g t e s i c h d a s G e l d 
m e n g e n w a c h s t u m u n d e r r e i c h t e A n f a n g 1976 ä h n l i c h 
h o h e Z u w a c h s r a t e n w i e E n d e 1972 ( r u n d 2 0 % ) . 1976 
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h ie l t d i e E x p a n s i o n d e r G e l d m e n g e w e i t e r h i n auf 
h o h e m N i v e a u ( e t w a 1 5 % ) 

N a c h d i e s e r k u r z s k i z z i e r t e n G e g e n ü b e r s t e l l u n g ist 
k a u m e i n e U b e r e i n s t i m m u n g z w i s c h e n G e l d - u n d 
K o n j u n k t u r z y k i u s zu e r k e n n e n Für e i n e G l i e d e r u n g 
d e s V e r l a u f e s d e r m o n e t ä r e n E x p a n s i o n in e i n z e l n e 
A b s c h n i t t e b i e t e n s i c h v i e r s i g n i f i k a n t e P h a s e n a n 
S ie l a s s e n s i c h k u r z w i e f o l g t c h a r a k t e r i s i e r e n : 

1 Phase. I Quartal 1968 bis IV. Quartal 1970' In d i e 
s e m A b s c h n i t t e x p a n d i e r t e d i e G e l d m e n g e in e i n e r 
k o n j u n k t u r e l l e n A u f s c h w u n g p h a s e u n d g e l d p o l i t i s c h 
r u h i g e n Ze i t g l e i c h m ä ß i g 

2 Phase- I. Quartal 1971 bis IV. Quartal 1972 K u r z 
n a c h d e m d i e ö s t e r r e i c h i s c h e W i r t s c h a f t au f e i n 
H o c h k o n j u n k t u r p l a t e a u e i n g e s c h w e n k t w a r , w u r d e 
d i e i n t e r n a t i o n a l e W ä h r u n g s k r i s e a k u t u n d d a s i n 
l ä n d i s c h e G e l d m e n g e n w a c h s t u m n a h m s t a r k zu 

3. Phase. I Quartal 1973 bis IV Quartal 1974. W ä h 
r e n d d i e H o c h k o n j u n k t u r n o c h a n h i e l t , w u r d e n m o n e 
t ä r e R e s t r i k t i o n s m a ß n a h m e n e r g r i f f e n , d i e z u s a m m e n 
m i t e i n e r P a s s i v i e r u n g d e r L e i s t u n g s b i l a n z z u n ä c h s t 
d a s G e l d m e n g e n w a c h s t u m s t a r k d ä m p f t e n u n d 
e i n i g e Z e i t au f n i e d r i g e m N i v e a u h i e l t e n . 

4 Phase: I. Quartal 1975 bis II Quartal 1976: D i e 
R e z e s s i o n u n d d e r b e g i n n e n d e A u f s c h w u n g s i n d 
v o n e i n e r l o c k e r e n m o n e t ä r e n P o l i t i k b e g l e i t e t , w o 
b e i s i c h d i e G e l d m e n g e n a u s w e i t u n g i n f o l g e h o h e r 
K a p i t a l i m p o r t e d e s B u n d e s u n d w a c h s e n d e r K r e d i t 
n a c h f r a g e n e u e r l i c h b e s c h l e u n i g t . 

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

A u f B a s i s d e r D u r c h s c h n i t t e d e r J a h r e s z u w a c h s 
r a t e n d e r G e l d m e n g e u n d s e i n e r K o m p o n e n t e n f ü r 
d i e g e s a m t e B e o b a c h t u n g s p e r i o d e u n d d i e e i n z e l 
n e n A b s c h n i t t e läßt s i c h z u n ä c h s t e i n Ü b e r b l i c k 
ü b e r d i e S t r u k t u r d e r G e l d m e n g e n a u s w e i t u n g g e 
w i n n e n 1 ) 

V o n A n f a n g 1968 b i s M i t t e 1976 k a m e n g u t d r e i 
V i e r t e l d e s j a h r e s d u r c h s c h n i t t l i c h e n G e l d m e n g e n -
w a c h s t u m s v o n 1 0 % a u s d e m Z e n t r a l b a n k g e l d , e i n 
k n a p p e s V i e r t e l t r u g d e r M u l t i p l i k a t o r be i D e r d o m i 
n i e r e n d e A n t e i l e n t f i e l m i t r u n d 8 0 % au f d i e W ä h 
r u n g s r e s e r v e n ; d e n ü b e r r a g e n d e n B e i t r a g l i e f e r t e 
d e r K a p i t a l v e r k e h r , v o n d e r L e i s t u n g s b i l a n z h i n g e 
g e n g i n g e i n e l e i c h t k o n t r a k t i v e W i r k u n g a u s D i e 
B u n d e s k o m p o n e n t e w i r k t e e t w a s e x p a n s i v , d i e V e r 
ä n d e r u n g s o n s t i g e r P o s i t i o n e n d e r N o t e n b a n k b i l a n z 
m i t r u n d V? d ä m p f e n d au f d i e G e l d m e n g e n v e r ä n d e 
r u n g . 

V o n d e n b e i d e n w e i t e r e n I n s t r u m e n t e n d e r N o t e n 
b a n k w i r k t e n u r d i e M i n d e s t r e s e r v e n p o l i t i k im P e r i 
o d e n d u r c h s c h n i t t g e l d m e n g e n e r h ö h e n d , d i e O f f e n -
M a r k t - P o l i t i k b l i e b n e u t r a l . D e r K r e d i t a p p a r a t ü b t e 

l ) Die Zeitreihen der absoluten Beiträge der einzelnen 
Komponenten zu den Jahreszuwachsraten der Geldmenge 
für die Periode vom I. Quartal 1968 bis zum II. Quartal 
1976 finden sich in den Übersichten des Anhanges 

Übersicht 1 
Die Beiträge der einzelnen Komponenten zum Geldmengenwachstum1) 
Ganze Periode I Qu 1968/1V Q u 1970 i Q u 1971/ IV Qu 1972 I Q u 1973/ IV Q u 1974 ! Q u 1975/1! Q u 1976 

I Qu 1968/11 Q u 1976 
l n - v e r ä n d e - relat ive In-Verände- re lat ive In-Verände- re lat ive In-Verände- relat ive In-Verände- relat ive 
rung in % Beiträge rung m % Beiträge rung in % Beiträge rung in % Beiträge rung i n % Beiträge 

i In M1 10 43 100 00 7 53 100 00 15 20 100 00 6 78 100 00 14 76 100 00 

1 In Z 8 05 77 18 3 47 46 08 14 02 92 24 3 46 51 03 15 37 104 13 

(ZLEiy - 0 73 - 7 00 2 11 28 02 2 28 15 00 - 6 09 - 8 9 62 - 3 30 - 2 2 36 

(ZKAKU) - 0 19 ä ) - 1 82*) - 2 40 ' ) - 3 1 87=) 3 26 54 34 - 4 59 - 6 7 70 0 26 1 76 

fZKAÖF) 3 48 2 ) 33 37') 4 10=) 54 45 ' ) - 1 90 - 1 2 50 - 0 77 - 1 1 36 14 24 96 48 

(ZKAW) 4 86 ' ) 46 60 ! ) - 0 1 7 ! ) - 2 26=) 5 89 38 75 8 14 120 06 9 10 61 65 

(ZWRS) 1 43 13 71 - 0 01 - 0 13 1 41 9 27 3 63 53 54 - 0 03 - 0 20 

( Z W R ) ' 3 55 81 98 3 27 43 43 15 94 104 87 0 32 4 72 20 27 137 33 

(ZNV)' 0 04 0 38 0 89 11 82 - 0 75 - 4 93 2 47 36 43 - 3 85 - 2 6 08 

(ZOM)' - 0 01 - 0 09 - 0 38 - 5 05 - 0 70 - 4 60 1 69 24 93 - 0 64 - 4 34 

(ZBuy 0 68 6 52 0 44 5 84 - 0 96 - 6 32 1 82 26 84 1 83 12 40 

(ZEfiP) • 0 20 1 92 0 43 5 71 0 25 1 64 - 0 07 - 1 03 0 06 0 41 

(zsoy - 1 42 - 1 3 61 - 1 18 - 1 5 67 0 23 1 51 - 2 77 - 4 0 86 - 2 30 - 1 5 58 

d In mi 2 38 22 82 4 06 53 92 1 18 7 76 3 32 48 97 - 0 61 - 4 13 

r" 1 51 14 43 2 85 37 85 0 06 0 39 3 27 40 23 - 1 56 - 1 0 57 

(rmy 1 63 15 63 2 52 33 47 - 1 44 - 9 47 4 41 65 04 0 23 1 56 

(roy - 0 12 - 1 15 0 33 4 38 1 49 9 80 - 1 14 - 1 6 81 - 1 79 - 1 2 13 

k 1 13 10 83 1 52 20 18 0 63 4 14 1 00 14 75 1 17 7 93 

t - 0 26 - 2 49 - 0 51 - 4 12 0 49 3 22 - 0 95 - 1 4 01 - 0 22 - 1 49 

' ) Für die Bezeichnung der einzelnen Komponenten des Geidmengenwachi'tums wurden in dieser Übersicht die in der Mult ipl ikator- und Zentralbankgelddef i -
nitton eingeführten Symbole auf S 71 /72 beibehalten — ") Die Summe der Komponenten ergibt nicht den W e r t der Komponente (ZWR)' da für 1968 und 1969 
nur Jahreswerte zur Verfügung standen 
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w e d e r ü b e r d i e N o t e n b a n k v e r s c h u l d u n g 1 ) n o c h ü b e r 
d i e V e r ä n d e r u n g d e r Ü b e r s c h u ß r e s e r v e n e i n e n n e n 
n e n s w e r t e n E in f l uß a u s , D ie S t r u k t u r k o e f f i z i e n t e n d e s 
P u b l i k u m s w i r k t e n p e r S a l d o e x p a n s i v ; d e r p o s i t i v e 
E in f l uß d e s B a r g e l d k o e f f i z i e n t e n ( d i e B a r g e l d q u o t e 
s a n k ) w u r d e d u r c h d i e V e r ä n d e r u n g d e s E i n l a g e 
k o e f f i z i e n t e n ( S p a r - u n d T e r m i n e i n l a g e n n a h m e n 
s t ä r k e r z u a l s S i c h t e i n l a g e n ) e t w a s g e d ä m p f t . 

V e r g l e i c h t m a n d a s E r g e b n i s f ü r d i e s e 8V2 J a h r e 
m i t d e m f ü r d i e P e r i o d e 1955 b is 1969 2 ) , so z e i g e n 
s i c h f o l g e n d e w e s e n t l i c h e U n t e r s c h i e d e : D e r B e i t r a g 
d e s Z e n t r a l b a n k g e l d e s ü b e r s t i e g in d e r f r ü h e r e n 
P e r i o d e 1 0 0 % , w e i l s o w o h l d i e W ä h r u n g s r e s e r v e n 
a l s d i e B u n d e s k o m p o n e n t e s t ä r k e r e x p a n s i v w i r k t e n , 
a b e r e b e n s o t r u g d i e N o t e n b a n k v e r s c h u l d u n g 
d a m a l s z u r G e l d m e n g e n a u s w e i t u n g b e i . Im G e g e n 
sa t z z u r j ü n g e r e n V e r g a n g e n h e i t s t ü t z t e d a m a l s i m 
M u l t i p l i k a t o r b e r e i c h d e r A b b a u d e r L i b e r s c h u ß 
r e s e r v e n d e n G e l d z u w a c h s ( + 1 5 % ) , d i e M i n d e s t -
r e s e r v e n v e r ä n d e r u n g j e d o c h w i r k t e l e i c h t e n t g e g e n . 
D ie n e g a t i v e M u l t i p l i k a t o r w i r k u n g w a r a b e r h a u p t 
s ä c h l i c h au f d a s V e r h a l t e n d e s P u b l i k u m s z u r ü c k 
z u f ü h r e n ; s o w o h l d i e T e r m i n - u n d S p a r e i n l a g e n a l s 
d a s B a r g e l d s t i e g e n s t ä r k e r a l s d i e S i c h t e i n l a g e n 
( d e r B e i t r a g z u s a m m e n lag b e i r u n d — 2 0 % ) . 

D i e s e r r e l a t i v o b e r f l ä c h l i c h e V e r g l e i c h b e s t ä t i g t d i e 
b e r e i t s v o r s e c h s J a h r e n a u f g e z e i g t e n m i t t e l f r i s t i g e n 
T e n d e n z e n im G e l d a n g e b o t s p r o z e ß ( G e l d m e n g e n 
w a c h s t u m } , n ä m l i c h d i e r ü c k l ä u f i g e B e d e u t u n g d e r 
Z e n t r a l b a n k g e l d s c h ö p f u n g i n f o l g e e i n e s s c h w ä c h e 
r e n B e i t r a g e s d e r A u ß e n k o m p o n e n t e ( d a s B i l d ve r 
ä n d e r t s i c h n u r m a n c h m a l k u r z f r i s t i g , w e n n h o h e 
A u s l a n d s k r e d i t e h e r e i n g e n o m m e n w e r d e n ) u n d d e n 
R ü c k g a n g d e r n e g a t i v e n B e i t r ä g e d e r P u b l i k u m s 
k o m p o n e n t e n i m M u l t i p l i k a t o r (s ie w i r k e n n u n m e h r 
z u s a m m e n g e n o m m e n p o s i t i v ) 

A u f d i e P r o b l e m e , d i e d i e s e E n t w i c k l u n g f ü r d e n 
G e l d a n g e b o t s p r o z e ß a u f m i t t l e r e r u n d l ä n g e r e r S i c h t 
a u f w i r f t , w i r d n o c h s p ä t e r e i n g e g a n g e n w e r d e n 

W i e i m v o r i g e n A b s c h n i t t d a r g e l e g t w u r d e , läßt s i c h 
k e i n e e i n d e u t i g e B e z i e h u n g z w i s c h e n d e m V e r l a u f 
d e s G e l d m e n g e n w a c h s t u m s ( d e m G e l d z y k l u s ) u n d 
d e m K o n j u n k t u r z y k l u s h e r s t e l l e n . V i e l m e h r b o t s i c h 
a n , d e n G e l d z y k l u s in e i n z e l n e P h a s e n ( in d i e s e m 
Fa l l in v i e r A b s c h n i t t e ) zu z e r l e g e n u n d z u p r ü f e n , 
in w e i c h e m A u s m a ß d i e e i n z e l n e n K o m p o n e n t e n i m 
D u r c h s c h n i t t d i e s e r Z e i t a b s c h n i t t e d a s G e l d m e n g e n 
w a c h s t u m s t a t i s t i s c h b e s t i m m t h a b e n . 

J) Die Notenbank beeinflußt die Refinanzierungsmöglich
keiten der Kreditunternehmungen insbesondere durch Fest
setzen der Diskont- und Lombardsätze, seltener durch 
mengenmäßige Beschränkungen. 
-) F. Schebeck (1971): a. a. O , S. 145. Um Neuberechnun
gen zu vermeiden wurde eine zeitliche Überschneidung in 
Kauf genommen 

1 Phase: l Quartal 1968 bis IV, Quartal 1970 

D a s d u r c h s c h n i t t l i c h e G e l d m e n g e n w a c h s t u m v o n 
7 1 / 2 % w u r d e n i c h t e i n m a l z u r H ä l f t e d u r c h d i e Z e n -
t r a l b a n k g e i d s c h ö p f u n g b e w i r k t , 5 4 % t r u g d e r M u l t i 
p l i k a t o r b e i . D ie H ö h e d e s r e l a t i v e n B e i t r a g e s d e r 
Z e n t r a l b a n k g e l d k o m p o n e n t e d e c k t s i c h u n g e f ä h r m i t 
d e r W ä h r u n g s r e s e r v e n k o m p o n e n t e , . 

D e r B e i t r a g d e r L e i s t u n g s b i l a n z k o m p o n e n t e , d e r se i t 
E n d e 1965 n e g a t i v w a r , w u r d e 1969 m i t f o r t s c h r e i 
t e n d e m A u f s c h w u n g p o s i t i v . D a z u f a s t s p i e g e l b i l d 
l i c h e n t w i c k e l t e s i c h d e r B e i t r a g a u s d e m K a p i t a l 
v e r k e h r . N a c h d e n h o h e n A u f n a h m e n v o n A u s l a n d s 
k r e d i t e n in d e n J a h r e n 1967 u n d 1968 zu r F i n a n z i e 
r u n g d e r r e z e s s i o n s b e d i n g t e n D e f i z i t e d e s B u n d e s 
h a u s h a l t e s w u r d e n 1969 u n d z u m T e i l a u c h 1970 
A u s l a n d s s c h u l d e n g e t i l g t . 

D e r p o s i t i v e B e i t r a g d e r N o t e n b a n k v e r s c h u l d u n g 
e n t s t a n d h a u p t s ä c h l i c h 1969 /70 , a l s d i e W ä h r u n g s 
r e s e r v e n i n f o l g e d e r K r e d i t t i l g u n g e n a b n a h m e n o d e r 
n u r s c h w a c h s t i e g e n . D ie O f f e n - M a r k t - K o m p o n e n t e 
d ä m p f t e d a s G e l d w a c h s t u m e t w a s ; d i e B u n d e s - u n d 
d i e E R P - K o m p o n e n t e h i n g e g e n s t ü t z t e n es j e w e i l s 
i m g l e i c h e n A u s m a ß 

D e r h o h e A n t e i l d e s M u l t i p l i k a t o r s i m G e l d s c h ö p -
f u n g s p r o z e ß w u r d e z u fas t z w e i D r i t t e l d u r c h e i n e 
e x p a n s i v e M i n d e s t r e s e r v e n p o l i t i k e r r e i c h t , d e r A b 
b a u d e r Ü b e r s c h u ß r e s e r v e n s t e u e r t e n u r w e n i g b e i . 
In d e r K a s s e n h a l t u n g d e s P u b l i k u m s k a m es z u e i n e r 
d e u t l i c h e n U m s c h i c h t u n g z u g u n s t e n d e r S i c h t e i n 
l a g e n ( p o s i t i v e r B e i t r a g ) u n d in s c h w ä c h e r e m A u s 
m a ß a u c h zu e i n e r V e r s c h i e b u n g d e r E i n l a g e n s t r u k t u r 
z u g u n s t e n d e r S p a r - u n d T e r m i n e i n l a g e n ( n e g a t i v e r 
B e i t r a g ) . 

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

D i e d u r c h s c h n i t t l i c h e W a c h s t u m s r a t e d e r G e l d 
m e n g e v e r d o p p e l t e s i c h g e g e n ü b e r d e r 1 . P h a s e au f 
1 5 1 A % . D e r B e i t r a g d e s Z e n t r a l b a n k g e l d e s e r r e i c h t e 
m i t e i n e m A n t e i l v o n g u t 9 0 % d a s Z w e i f a c h e d e r 
v o r h e r g e h e n d e n 3 - J a h r e s - P e r i o d e (d ie d u r c h 
s c h n i t t l i c h e j ä h r l i c h e Z u w a c h s r a t e s t i e g v o n 3 1 / 2 % 
a u f 1 4 % ) . M i t d e r E r s t a r k u n g d e s S c h i l l i n g , d i e 
s i c h in d e r W e c h s e l k u r s e n t w i c k l u n g s p i e g e l t , f loß 
t e i l s a u s s p e k u l a t i v e n G r ü n d e n , v o r n e h m l i c h a b e r 
a u f G r u n d v o n B e s t r e b u n g e n d e r K u r s s i c h e r u n g , 
A u s l a n d s k a p i t a l h e r e i n S o t r u g e n d i e K a p i t a l t r a n s 
a k t i o n e n d e s K r e d i t a p p a r a t e s m e h r a l s 5 0 % z u m 
G e l d m e n g e n w a c h s t u m b e i : D ie s t a r k e k u r z f r i s t i g e 
A u s l a n d s v e r s c h u l d u n g d e r K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n 
w u r d e f ü r F r e m d w ä h r u n g s k r e d i t e a n d i e ö s t e r r e i c h i 
s c h e W i r t s c h a f t v e r w e n d e t , d i e s i e p r i m ä r z u r K u r s 
s i c h e r u n g u n d V o r f i n a n z i e r u n g v o n E x p o r t f o r d e r u n 
g e n , a b e r a u c h z u r I m p o r t f i n a n z i e r u n g b e n ö t i g t e 
D e r B e i t r a g d e r A u s l a n d s k r e d i t a u f n a h m e n d e r W i r t -
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s c h a f t w a r m i t 3 9 % g l e i c h f a l l s h o c h , d a d e r K r e d i t 
b o o m d e s J a h r e s 1972 d i e A u s l a n d s k r e d i t e m i t e i n 
schloß. . D a g e g e n g e s t a t t e t e d i e H o c h k o n j u n k t u r u n d 
d i e F l ü s s i g k e i t d e s h e i m i s c h e n K r e d i t m a r k t e s d e m 
B u n d d i e T i l g u n g v o n A u s l a n d s s c h u l d e n ( A n t e i l 
— 1 2 ' / 2 % ) . D e r B e i t r a g d e r in d i e s e r P h a s e fas t s t e t s 
a k t i v e n L e i s t u n g s b i l a n z ( e i n s c h l i e ß l i c h d e r s t a t i s t i 
s c h e n D i f f e renz } w a r m i t 1 5 % i m V e r g l e i c h z u r 
K a p i t a l b i l a n z k o m p o n e n t e e h e r g e r i n g . D e r h o h e 
L i q u i d i t ä t s z u f i u ß a u s d e n W ä h r u n g s r e s e r v e n ( B e i 
t r a g 1 0 5 % ) v e r a n l a ß t e d i e K r e d i i u n t e r n e h m u n g e n 
i n s b e s o n d e r e i m J a h r e 1971 i h re N o t e n b a n k v e r s c h u l 
d u n g a b z u b a u e n , d i e N o t e n b a n k d ä m p f t e m i t O f f e n -
M a r k t - T r a n s a k t i o n e n ( B e g e b u n g v o n K a s s e n s c h e i 
nen) d i e A u s w e i t u n g d e s Z e n t r a l b a n k g e l d e s e t w a s ; 
a u c h v o n d e r B u n d e s k o m p o n e n t e g i n g e i n e r e s t r i k 
t i v e W i r k u n g a u s , a l l e r d i n g s h a u p t s ä c h l i c h d e s h a l b , 
w e i l d i e O e s t e r r e i c h i s c h e N a t i o n a l b a n k d e n b i s d a 
h i n v o m B u n d s e l b s t g e h a l t e n e n T e i l d e r Ö s t e r r e i 
c h i s c h e n W ä h r u n g s f o n d s - Q u o t e ü b e r n a h m D a d u r c h 
e r h ö h t e s i c h i n d e r g l e i c h e n P e r i o d e d i e K o m p o 
n e n t e d e r s o n s t i g e n E i n f l ü s s e . 

D e r b e s c h e i d e n e B e i t r a g d e s M u l t i p l i k a t o r s ( 7 3 A % ) 
g e h t , d a d i e K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n d i e r e s t r i k t i v e 
M i n d e s t r e s e r v e n p o l i t i k d u r c h d i e M o b i l i s i e r u n g d e r 
Ü b e r s c h u ß r e s e r v e n k o m p e n s i e r t e n , n u r au f d e n 
K a s s e n h a l t u n g s - u n d E i n l a g e k o e f f i z i e n t e n z u r ü c k . 

A b d e r z w e i t e n J a h r e s h ä l f t e 1972 e r h ö h t e n e i n i g e 
F a k t o r e n d i e L i q u i d i t ä t d e r W i r t s c h a f t k r ä f t i g D a s 
s c h l u g s i c h in e i n e r s p r u n g h a f t e n Z u n a h m e d e r 
S i c h t e i n l a g e n n i e d e r , h i n t e r d e r s o w o h l d a s 
W a c h s t u m d e s B a r g e l d e s a l s j e n e s d e r T e r m i n - u n d 
S p a r e i n l a g e n z u r ü c k b l i e b , 

D ie B e l e b u n g d e r w i r t s c h a f t l i c h e n A k t i v i t ä t v o r 
E i n f ü h r u n g d e r M e h r w e r t s t e u e r e r f o r d e r t e e i n e 
h ö h e r e T r a n s a k t i o n s k a s s e , d i e m a n z u m T e i l auf 
d e m K r e d i t w e g e e r l a n g t e E i n w e i t e r e r I m p u l s zu r 
K r e d i t a u s w e i t u n g u n d d a m i t z u r L i q u i d i s i e r u n g g i n g 
g e g e n J a h r e s e n d e 1972 d a v o n a u s , daß f ü r J a h r e s 
b e g i n n 1973 K r e d i t b e s c h r ä n k u n g s m a ß n a h m e n e r 
w a r t e t w u r d e n D i e k r ä f t i g e G ü t e r n a c h f r a g e f ü h r t e z u 
e i n e m f ü h l b a r e n L a g e r a u f b a u , d e r e i n e n z u s ä t z l i c h e n 
L i q u i d i t ä t s e f f e k t a u s ü b t e U n d s c h l i e ß l i c h d r ü c k t e 
d i e e r h ö h t e K o n s u m f r e u d i g k e i t d i e S p a r n e i g u n g u n d 
w i r k t e s o z u s ä t z l i c h au f d e n E i n l a g e k o e f f i z i e n t e n 

3.. Phase: I, Quartal 1973 bis IV. Quartal 1974 

D i e s e P h a s e b r a c h t e e i n e n j ä h e n U m s c h w u n g s o 
w o h l i m T e m p o a l s a u c h i n d e r S t r u k t u r d e s G e l d 
m e n g e n w a c h s t u m s . D ie d u r c h s c h n i t t l i c h e E x p a n 
s i o n s r a t e v e r l a n g s a m t e s i c h v o n 1 5 ' / * % au f 6 3 A % . Im 
G e g e n s a t z zu r V o r p e r i o d e t r u g e n d i e W ä h r u n g s 
r e s e r v e n n a h e z u n i c h t s z u m G e l d m e n g e n w a c h s t u m 
be i E x p a n s i v w i r k t e n v o r w i e g e n d j e n e K o m p o n e n 

t e n , d i e d i e W ä h r u n g s b e h ö r d e n u n m i t t e l b a r b e e i n 

f l u s s e n k ö n n e n . In d i e s e r P e r i o d e g e l a n g es , d a s 

T e m p o d e r m o n e t ä r e n E x p a n s i o n in k u r z e r Z e i t 

d r a s t i s c h z u d r o s s e l n u n d d a n n au f n i e d r i g e m 

N i v e a u z u h a l t e n . D i e L e i s t u n g s b i l a n z w a r d u r c h 

w e g s p a s s i v u n d d e r relative B e i t r a g d i e s e r K o m 

p o n e n t e m i t 9 0 % n e g a t i v : E i n e r s e i t s w a r d i e H a n 

d e l s b i l a n z d u r c h d i e V e r t e u e r u n g v o n E r d ö l E n d e 

1973 b e l a s t e t , a n d e r e r s e i t s w u r d e in d e r e r s t e n 

J a h r e s h ä l f t e 1973 d e r A b s a t z ö s t e r r e i c h i s c h e r W a r e n 

v o r a l l e m d u r c h d i e D e - f a c t o - A u f w e r t u n g e n d e s 

ö s t e r r e i c h i s c h e n S c h i l l i n g g e g e n ü b e r e i n e r R e i h e 

v o n w e s t e u r o p ä i s c h e n W ä h r u n g e n e r s c h w e r t . D i e 

E i n n a h m e n a u s d e r D i e n s t l e i s t u n g s b i l a n z s t i e g e n 

b e r e i t s 1973 s c h w ä c h e r a l s in d e n J a h r e n v o r h e r 

u n d n a h m e n 1974 i m V o r j a h r s v e r g l e i c h a b E b e n f a l l s 

n e g a t i v ( — 6 8 % ) w a r d e r B e i t r a g a u s d e n A u s l a n d s 

t r a n s a k t i o n e n d e r K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n . S i e f ü h r 

t e n f r ü h e r h e r e i n g e n o m m e n e M i t t e l , z u m T e i l au f 

V e r a n l a s s u n g d e r W ä h r u n g s b e h ö r d e n , w i e d e r ins 

A u s l a n d z u r ü c k Ö f f e n t l i c h e S t e l l e n ( d e r B u n d ) s e t z 

t e n d i e T i l g u n g v o n A u s l a n d s k r e d i t e n z u n ä c h s t f o r t 

u n d b e g a n n e n e r s t E n d e 1974 w i e d e r K r e d i t e i m 

A u s l a n d z u b e a n s p r u c h e n ( B e i t r a g i m P e r i o d e n 

d u r c h s c h n i t t — 1 1 % ) Im G e g e n s a t z d a z u f l ö s s e n d e r 

W i r t s c h a f t A u s l a n d s k r e d i t e w e i t e r h i n k r ä f t i g z u ( B e i 

t r a g 1 2 0 % ) , w o d u r c h W i r t s c h a f t s u n t e r n e h m u n g e n 

u n d P r i v a t e d e n i n l ä n d i s c h e n K r e d i t r e s t r i k t i o n e n z u m 

T e i l a u s w e i c h e n k o n n t e n . S o m i t k o n z e n t r i e r t e s i c h 

d i e G e l d m e n g e n a u s w e i t u n g j e z u r H ä l f t e a u f d i e i n 

l ä n d i s c h e Z e n t r a l b a n k g e l d - u n d au f d i e M u l t i p l i k a 

t o r k o m p o n e n t e D i e in d i e s e r Z e i t s t a r k e A u s w e i t u n g 

d e r N o t e n b a n k v e r s c h u l d u n g d e r K r e d i t u n t e r n e h m u n 

g e n l e i s t e t e e i n e n r e l a t i v e n B e i t r a g v o n g u t e i n e m 

D r i t t e l ; s i e l ieß s i c h b e s s e r a l s in j e e i n e r a n d e r e n 

Z e i t v o n d e r N o t e n b a n k k o n t r o l l i e r e n , z u m a l d i e 

I n a n s p r u c h n a h m e d e r R e f i n a n z i e r u n g s h i l f e a n d i e 

E i n h a l t u n g d e s K r e d i t l i m e s g e b u n d e n w a r . W e i t e r s 

s c h a l t e t e s i c h d i e N o t e n b a n k m i t e x p a n s i v e n O f f e n -

M a r k t - O p e r a t i o n e n e i n , d i e re l a t i v r u n d e i n V i e r t e l 

z u m G e l d m e n g e n w a c h s t u m b e i t r u g e n . E b e n f a l l s 

e t w a e i n V i e r t e l s t a m m t a u s d e r B u n d e s k o m p o n e n t e , 

h a u p t s ä c h l i c h d u r c h d i e E r h ö h u n g d e s S c h e i d e 

m ü n z e n u m l a u f e s , i n s b e s o n d e r e d u r c h d i e A u s g a b e 

v o n S i l b e r m ü n z e n im N e n n w e r t v o n 50 S u n d 100 S 

D i e s e w o h l s t a t i s t i s c h in d i e s e m K o n z e p t e r f a ß t e 

G e l d m e n g e n a u s w e i t u n g d ü r f t e d e f a c t o a u f G r u n d 

v o n H o r t u n g e n n i c h t u m l a u f w i r k s a m s e i n . 

D e r — a l l e r d i n g s u n b e d e u t e n d e — n e g a t i v e B e i t r a g 
d e r E R P - K o m p o n e n t e läßt e r k e n n e n , d a ß s i c h d i e 
K r e d i t r e s t r i k t i o n e n a u c h au f d i e E R P - K r e d i t e e r 
s t r e c k t e n ( d i e V e r g a b e v o n E R P - K r e d i t e n w u r d e 
E n d e 1972 e i n g e s t e l l t b z w . b i s E n d e 1973 u n d d a s 
1 . H a l b j a h r 1974 a u f g e s c h o b e n ) D e r s t a r k p o s i t i v e 
A n t e i l d e r s o n s t i g e n V e r ä n d e r u n g v o n W ä h r u n g s -

76 



M o n a t s b e r i c h t e 2 /1977 

r e s e r v e n 1 ) b e r ü c k s i c h t i g t b e s o n d e r s f ü r 1973 B e 
t r ä g e , d i e d e r s t a t i s t i s c h e n D i f f e r e n z z u z u r e c h n e n 
s i nd - ) D a s b e d e u t e t , daß in d e r d r i t t e n P h a s e d e r 
t a t s ä c h l i c h e n e g a t i v e A n t e i l d e r L e i s t u n g s b i l a n z 
e t w a s g e r i n g e r s e i n d ü r f t e . A u ß e r d e m f a l l e n in d i e s e 
P o s i t i o n 1973 S w a p k r e d i t e d e r N o t e n b a n k . D a in d e r 
P o s i t i o n V e r ä n d e r u n g d e r W ä h r u n g s r e s e r v e n (ZWR) 
n u r d e r l i q u i d i t ä t s w i r k s a m e S a l d o d e r W ä h r u n g s 
r e s e r v e n d e r N a t i o n a l b a n k b e r ü c k s i c h t i g t w i r d , e n t 
hä l t d i e K o m p o n e n t e „ S o n s t i g e A k t i v a m i n u s P a s 
s i v a " h a u p t s ä c h l i c h d i e B i l d u n g v o n R ü c k s t e l l u n g e n 
f ü r B e w e r t u n g s v e r l u s t e an v a l u t a r i s c h e n B e s t ä n 
d e n D e r h o h e n e g a t i v e A n t e i l v o n ZSO ( — 4 1 % ) b e 
ruh t au f d e r K o m p e n s a t i o n v o n B e w e r t u n g s ä n d e r u n 
g e n 1973 u n d 1974, d i e in ZWR n i c h t e r f a ß t w e r d e n . 

D ie M u l t i p l i k a t o r w i r k u n g ist a u s s c h l i e ß l i c h auf d i e 
R e s e r v e k o m p o n e n t e z u r ü c k z u f ü h r e n E i n e i m D u r c h 
s c h n i t t e x p a n s i v w i r k e n d e M i n d e s t r e s e r v e n p o l i t i k 
— d i e M i n d e s t r e s e r v e n s ä t z e w u r d e n i n s b e s o n d e r e 
1974 m e r k l i c h z u r ü c k g e n o m m e n — w u r d e zu e i n e m 
V i e r t e l d u r c h d i e Ü b e r s c h u ß r e s e r v e n k o m p o n e n t e 
k o m p e n s i e r t : M i t f o r t s c h r e i t e n d e m K o n j u n k t u r a b -
s c h w u n g i m L a u f e d e s J a h r e s 1974 g i n g e i n e r s e i t s 
d i e K r e d i t n a c h f r a g e z u r ü c k ( d a h e r s a n k e n d i e V e r 
a n l a g u n g s m ö g l i c h k e i t e n d e s K r e d i t a p p a r a t e s ) u n d 
a n d e r e r s e i t s l ieß d i e h o h e S p a r - u n d L i q u i d i t ä t s n e i 
g u n g d e n E i n l a g e s t r o m s t a r k a n s c h w e l l e n ( w o b e i d i e 
S p a r n e i g u n g n o c h d u r c h d i e Z i n s a n h e b u n g M i t t e 
1974 b e g ü n s t i g t w u r d e ) . D e r k r ä f t i g e S p a r e i n l a g e n 
z u w a c h s z e i g t s i c h d e u t l i c h i n d e m s e i t M i t t e 1973 
n e g a t i v g e w o r d e n e n B e i t r a g d e r E i n l a g e n k o m p o 
n e n t e D a m i t w u r d e d e r p o s i t i v e B e i t r a g a u s d e m 
K a s s e n h a l t u n g s k o e f f i z i e n t e n n a h e z u a u s g e g l i c h e n . 

4, Phase: I, Quartal 1975 bis II Quartal 1976 

D i e G e l d m e n g e n a u s w e i t u n g ( + 1 4 3 A % ) e n t w i c k e l t e 
s i c h in d e r l e t z t e n P e r i o d e ä h n l i c h d y n a m i s c h w i e 
in d e n J a h r e n 1971 /72 . S i e w u r d e w i e d a m a l s v o n 
e i n e m k r ä f t i g e n D e v i s e n z u f l u ß g e t r a g e n (m i t e i n e m 
n o c h h ö h e r e n A n t e i l v o n 1 3 7 % g e g e n 1 0 5 % b e i 
e i n e r Z u w a c h s r a t e v o n 2 0 % g e g e n 1 6 % ) , d e r a b e r 
ü b e r w i e g e n d au f a n d e r e F a k t o r e n z u r ü c k g i n g . V o r 
a l l e m d e r B u n d n a h m z u r F i n a n z i e r u n g d e s B u d g e t -
d e f i z i t e s 1975 b e d e u t e n d e A u s l a n d s m i t t e l au f ( A n t e i l 
96V2%)„ V o n d e n W ä h r u n g s b e h ö r d e n w u r d e n , s o w e i t 
d i e s in d i e s e m K o n z e p t z u m A u s d r u c k k o m m e n 
k a n n , k e i n e d ä m p f e n d e n M a ß n a h m e n g e s e t z t D ie 
K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n b a u t e n i h r e N o t e n b a n k v e r 
s c h u l d u n g a b ( n e g a t i v e r A n t e i l 2 6 % ) , d e r n e g a t i v e 

1) Diese Position ZWRS umfaßt sonstige in der Zahlungs
bilanz ohne Reserveschöpfung nicht ausgewiesene Beträge, 
die aber im inlandswirksamen (liquiditätswirksamen) Saldo 
der Währungsreserven enthalten sind. 
2) In dieser Arbeit werden die vorläufigen Zahlungsbilanz
daten der Oesterreichischen Nationalbank verwendet, end
gültige Daten sind nur jahresweise erhältlich 

B e i t r a g d e r O f f e n - M a r k t - P o l i t i k w a r w i e in d e r z w e i 
t e n P h a s e e i n e q u a n t i t e n e g l i g e a b l e ; d i e M i n d e s t 
r e s e r v e n p o l i t i k — d i e in d e r z w e i t e n u n d z u B e g i n n 
d e r d r i t t e n P h a s e n o c h r e s t r i k t i v w i r k t e — w u r d e 
ü b e r h a u p t n i c h t e i n g e s e t z t E i n e n r e s t r i k t i v e n 
E f fek t au f d a s G e l d m e n g e n w a c h s t u m ü b t e n d e r A u f 
b a u v o n Ü b e r s c h u ß r e s e r v e n ( — 1 2 % ) u n d d i e s o n 
s t i g e P o s i t i o n d e r N o t e n b a n k ( — 1 6 % ) a u s D i e s t a r k e 
Z u n a h m e d e r S i c h t e i n l a g e n b e w i r k t e b e i s c h w ä c h e r 
s t e i g e n d e m B a r g e l d e i n e n p o s i t i v e n B e i t r a g 
d e s K a s s e n h a l t u n g s k o e f f i z i e n t e n u n d b e i g l e i c h z e i t i g 
v e r s t ä r k t e n S p a r - u n d T e r m i n e i n l a g e n z u s t r ö m e n 
e i n e n s c h w a c h n e g a t i v e n A n t e i l d e s E i n l a g e k o e f f i 
z i e n t e n . D e r M u l t i p l i k a t o r k o m p e n s i e r t e d a m i t in d i e 
se r P h a s e e t w a s m e h r a l s 4 % d e s Z e n t r a l b a n k g e l d 
w a c h s t u m s . 

Die Beiträge der Sektoren zum Geldmengen
wachstum 

O r d n e t m a n d i e A n t e i l e d e r e i n z e l n e n K o m p o n e n t e n 
S e k t o r e n z u , d i e au f d i e e i n z e l n e n K o m p o n e n t e n 
E i n f l u ß h a b e n , l a s s e n s i c h f o l g e n d e E n t s c h e i d u n g s 
g r u p p e n z u s a m m e n f a s s e n 3 ) : 

Wirtschaftsunternehmungen und Private 

D i e s e m S e k t o r s i n d v o n d e n K o m p o n e n t e n d e s Z e n 
t r a l b a n k g e l d e s d e r lang- und kurzfristige Kapital
verkehr der Wirtschaftsunternehmungen und Priva
ten sowie die Leistungsbilanz ( e i n s c h l i e ß l i c h s t a t i s t i 
s c h e r D i f f e r e n z ) z u z u o r d n e n . V o n d e n K o m p o n e n t e n 
d e s M u l t i p l i k a t o r s w u r d e d i e Bargeld- und Einlagen
komponente a l s A u s d r u c k d e r N a c h f r a g e d e s P u b l i 
k u m s n a c h B a r g e l d , S i c h t - , T e r m i n - u n d S p a r e i n 
l a g e n g e n o m m e n ; d a b e i w u r d e n d i e E i n l a g e n d e r 
ö f f e n t l i c h e n S t e l l e n d e n W i r t s c h a f t s u n t e r n e h m u n g e n 
u n d P r i v a t e n z u g e r e c h n e t . 

D a s o w o h l i m K a p i t a l v e r k e h r m i t d e m A u s l a n d a l s 
a u c h b e i d e n E i n l a g e n b e i d e n B a n k e n u n d b e i m 
B a r g e l d e i n e T r e n n u n g z w i s c h e n P r i v a t e n u n d W i r t 
s c h a f t s u n t e r n e h m u n g e n n i c h t m ö g l i c h is t , w u r d e n 
d i e s e b e i d e n S e k t o r e n z u s a m m e n g e f a ß t 

Öffentliche Hand (Bund) 

D i e s e m S e k t o r f a l l e n d i e Z e n t r a l b a n k g e l d k o m p o 

n e n t e lang- und kurzfristiger Kapitalverkehr der 

öffentlichen Stellen, die ERP- und die Bundeskom

ponente z u . 

Währungsbehörde 

D i e W ä h r u n g s b e h ö r d e i m e n g e r e n S i n n ( O e s t e r 

r e i c h i s c h e N a t i o n a l b a n k ) u m f a ß t v o r a l l e m K o m p o -

3) Diese Zuordnung ist rein statistisch und bringt nicht 
das tatsächlich angestrebte Verhalten der Sektoren bei 
manchen wirtschaftspolitischen Entscheidungen zum Aus
druck 
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n e n t e n d e s Z e n t r a l b a n k g e f d a n g e b o t . e s : Offen-Markt-, 
sonstige Außen- wie sonstige Zentralbankgeldkompo
nente u n d a l s K o m p o n e n t e d e s M u l t i p l i k a t o r s d i e 
Mindestreserven. 

Kreditapparat 

N e b e n d e r Notenbankverschuldung und dem lang-
und kurzfristigen Kapitalverkehr der Kreditunterneh
mungen a l s K o m p o n e n t e n d e s Z e n t r a l b a n k g e l d e s 
w i r d d i e OberschuBreserve a l s M u l t i p l i k a t o r k o m p o 
n e n t e d e m S e k t o r K r e d i t a p p a r a t z u g e o r d n e t . 

Übersicht 2 
Die Beiträge der Sektoren zum Geldmengenwachstum 

Periode W i r t - Öffent W ä h r u n g s - Kredi t -
schafts- liche behörde unterneh 

unterneh- Stellen ( O e N B ) mungen 
mungcn und 

Private 

G a n z e Periode 
1 Qu 1968/1! Q u 1976 d In 5 00 ' ) 4 36') 1 63') - 0 27') 

relat iv 47 9' ) 41 8') 15 6') - 2 6') 

1 Qu 1968/ IV Q u 1970 d In 3 15') 4 97') 0 95') - 1 18') 
relativ 41 8') 66 0') 12 6') - 1 5 6') 

i Qu 1971/ IV Qu 1972 Ii In 9 28 - 2 60 - 0 49 9 01 
relativ 61 1 - 1 7 1 - 3 2 59 3 

I Qu 1973/ IV Qu 1974 J In 2 10 0 98 6 97 ..- 3 26 
relativ 31 0 14 4 102 6 - 4 8 0 

I Qu 1975/11 Qu 1976 A In 6 75 16 13 - 2 74 - 5 38 
relat iv 45 7 109 3 - 1 8 5 - 3 6 5 

' ) Siehe Fußnote in Übersicht 1 

U b e r d i e g a n z e B e o b a c h t u n g s p e r i o d e w u r d e d a s 
G e l d m e n g e n Wachstum zu 9 0 % d u r c h d i e b e i d e n 
S e k t o r e n W i r t s c h a f t s u n t e r n e h m u n g e n u n d P r i v a t e 
s o w i e ö f f e n t l i c h e H a n d b e s t i m m t . D e r p o s i t i v e B e i 
t r a g d e r W ä h r u n g s b e h ö r d e b e t r u g e t w a 1 5 % , d i e 
K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n h a b e n d i e G e l d v o l u m e n s e x 
p a n s i o n p e r S a l d o k a u m b e e i n f l u ß t ( n e g a t i v e r A n t e i l 
e t w a — 2 1 / 2 % ) . 

In d e n e i n z e l n e n P h a s e n d e s V e r l a u f e s d e s G e l d 
w a c h s t u m s u n t e r s c h e i d e n s i c h d i e n a c h S e k t o r e n 
g r u p p i e r t e n B e i t r ä g e e r h e b l i c h v o n e i n a n d e r In d e r 
1. Phase d o m i n i e r t e d e r B e i t r a g d e r ö f f e n t l i c h e n 
S t e l l e n m i t e t w a 2 h , d a 1968 b e s o n d e r s d e r B u n d 
zu r F i n a n z i e r u n g s e i n e s B u d g e t d e f i z i t e s v e r s t ä r k t 
K a p i t a l i m A u s l a n d a u f n a h m D i e N o t e n b a n k p o l i t i k 
1968 /69 w a i z u n ä c h s t d a r a u f g e r i c h t e t , a u s r e i c h e n d 
L i q u i d i t ä t zu s c h a f f e n , u m d i e F i n a n z i e r u n g d e s A u f 
s c h w u n g e s zu s i c h e r n . E rs t i m H e r b s t 1969 w u r d e n 
e r s t e r e s t r i k t i v e M a ß n a h m e n g e s e t z t : E r h ö h u n g d e s 
D i s k o n t s a t z e s a l s A n p a s s u n g a n d a s i n t e r n a t i o n a l e 
Z i n s n i v e a u u n d H i n a u f s e t z e n d e r M i n d e s t r e s e r v e n -
s ä t z e . D e r p o s i t i v e B e i t r a g d e r W ä h r u n g s b e h ö r d e 
z u m G e l d m e n g e n w a c h s t u m b e t r u g u n g e f ä h r V s , 
W i r t s c h a f t s u n t e r n e h m u n g e n u n d P r i v a t e t r u g e n 
e t w a s m e h r a l s 4 0 % b e i . D i e K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n 
e x p o r t i e r t e n i n d i e s e r P h a s e p e r S a l d o K a p i t a ! u n d 

e r h ö h t e n g l e i c h z e i t i g i h r e N o t e n b a n k v e r s c h u l d u n g ; 

s i e l i e f e r t e n d a m i t e i n e n n e g a t i v e n B e i t r a g z u r G e l d 

m e n g e n e x p a n s i o n ( — 1 6 % ) . 

In d e r 2 . Phase w a r d e r B e i t r a g d e r K r e d i t u n t e r n e h 
m u n g e n p o s i t i v ( V e r ä n d e r u n g v o n — 1 5 % au f 
+ 6 0 % ) , w o b e i b e s o n d e r s d e r Z u s t r o m a n k u r z 
f r i s t i g e m A u s l a n d s k a p i t a l s t a r k a n s c h w o l l . D e r p o s i 
t i ve B e i t r a g d e r W i r t s c h a f t n a h m auf m e h r a l s 6 0 % 
z u , d i e ö f f e n t l i c h e n S t e l l e n l e i s t e t e n v o r a l l e m d u r c h 
T i l g u n g v o n A u s l a n d s s c h u l d e n m i t — 1 7 % e i n e n 
n e g a t i v e n B e i t r a g z u m G e l d m e n g e n w a c h s t u m In d i e s e r 
P h a s e w a r d e r d ä m p f e n d e E in f l uß d e r N o t e n b a n k au f d i e 
b e s o n d e r s k r ä f t i g e G e l d m e n g e n e x p a n s i o n m i t e i n e m 
B e i t r a g v o n — 3 % p e r S a l d o m i n i m a l ; d i e W ä h r u n g s 
b e h ö r d e e r h ö h t e v o r a l l e m d i e M i n d e s t r e s e r v e s ä t z e 
u n d b e g a b K a s s e n s c h e i n e . D a s Z i e l d e r N o t e n b a n k , 
d i e Z e n t r a l b a n k g e l d m e n g e n u r i n e i n e m M a ß e s t e i 
g e n zu l a s s e n , d a s d i e F i n a n z i e r u n g d e s r e a l e n W i r t 
s c h a f t s w a c h s t u m s g e w ä h r l e i s t e t e , k o n n t e i n d i e s e r 
P h a s e n i c h t e r r e i c h t w e r d e n 

D ie 3. Phase w a r g e p r ä g t d u r c h d e n E i n s a t z e i n e s 
r e i c h h a l t i g e n I n s t r u m e n t a r i u m s z u r E i n d ä m m u n g d e r 
K r e d i t - u n d G e l d m e n g e n e x p a n s i o n . D a s G e l d m e n 
g e n w a c h s t u m g i n g au f d u r c h s c h n i t t l i c h 6 3 A % z u 
r ü c k . D ie K r e d i t a u s w e i t u n g w u r d e v o n d e r A k t i v 
s e i t e l i m i t i e r t , w o b e i d i e z u l ä s s i g e S t e t g e r u n g d e r 
K r e d i t e p r o M o n a t 1 % b e t r u g Z u r a u ß e n w i r t s c h a f t 
l i c h e n A b s i c h e r u n g w u r d e d i e genere l f re B e w i l l i g u n g 
v o n K a p i t a l i m p o r t e n a u f g e h o b e n , d a n e b e n w u r 
d e n d i e M i n d e s t r e s e r v e n - u n d O f f e n - M a r k t - P o l i t i k 
v e r s t ä r k t e i n g e s e t z t . D i e ö f f e n t l i c h e n S t e l l e n ( n e b e n 
d e m B u n d a u c h L ä n d e r u n d G e m e i n d e n ) v e r p f l i c h 
t e t e n s i c h , M i t t e ! a u s z u s ä t z l i c h e n E i n n a h m e n be i 
d e r N o t e n b a n k s t i l l z u l e g e n ( M i t t e 1973 u n d e r s t e 
J a h r e s h ä l f t e 1974) Im B e r e i c h d e r W i r t s c h a f t s u n t e r 
n e h m u n g e n u n d P r i v a t e n w u r d e d i e p a s s i v e L e i 
s t u n g s b i l a n z d u r c h s t a r k s t e i g e n d e K a p i t a l i m p o r t e 
ü b e r k o m p e n s i e r t ( r e l a t i v e r A n t e i l 3 0 % n a c h 6 0 % in 
P h a s e 2, d u r c h s c h n i t t l i c h e W a c h s t u m s r a t e 2 0 % 
n a c h 9 V 4 % ) . D i e K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n f ü h r t e n t e i l s 
au f V e r a n l a s s u n g d e r W ä h r u n g s b e h ö r d e , a b e r a u c h 
w e g e n d e s Z i n s g e f ä l l e s p e r S a l d o K a p i t a l in d a s 
A u s l a n d a u s u n d h o l t e n s i c h n e u e M i t t e l ü b e r 
d i e R e f i n a n z i e r u n g ( n e g a t i v e r B e i t r a g — 5 0 % ) D i e 
W ä h r u n g s b e h ö r d e h i n g e g e n t r u g m e h r a l s 1 0 0 % 
z u m G e l d w a c h s t u m b e i , s i e k o n t r o l l i e r t e d a m i t d i e 
g a n z e G e l d v o l u m e n a u s w e i t u n g D i e s w a r auf d e n 
e x p a n s i v e n E f fek t d e r M i n d e s t r e s e r v e n - u n d O f f e n -
M a r k t - P o l i t i k z u r ü c k z u f ü h r e n , d i e z u m A u s g l e i c h 
z e i t w e i l i g e r L i q u i d i t ä t s e n g p ä s s e d i e n t e . D a d u r c h , 
daß d e r B e i t r a g d e r W ä h r u n g s r e s e r v e n ( r e l a t i v e r B e i 
t r a g + 4V2%) s e h r g e r i n g w a r , k o n n t e d i e W ä h r u n g s 
b e h ö r d e a l l e i n m i t i h r e m I n s t r u m e n t a r i u m d a s G e l d 
m e n g e n w a c h s t u m l e n k e n . D e r B e i t r a g d e r ö f f e n t 
l i c h e n S t e l l e n zu r G e l d m e n g e n e x p a n s i o n b e t r u g 
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e t w a 1 5 % ; w ä h r e n d a u s d e m K a p i t a f v e r k e h r b i s 
M i t t e 1974 M i t t e l a n d a s A u s l a n d a b f l ö s s e n , e r h ö h t e 
d e r B u n d d u r c h s e i n e I n l a n d s k o m p o n e n t e ZBU1) d a s 
G e l d m e n g e n Wachstum 

D ie 4. Phase w u r d e d u r c h e i n e z u n e h m e n d e L o c k e 
r u n g d e s r e s t r i k t i v e n N o t e n b a n k k u r s e s e i n g e l e i t e t ; 
d i e W ä h r u n g s b e h ö r d e z i e l t e d a r a u f ab , d i e A u f 
s c h w u n g t e n d e n z e n d e r W i r t s c h a f t v o n d e r m o n e 
t ä r e n S e i t e zu u n t e r s t ü t z e n : D u r c h d i e V e r g r ö ß e r u n g 
d e s F i n a n z i e r u n g s s p i e l r a u m e s d e r K r e d i t u n t e r n e h 
m u n g e n s o l l t e d i e B e r e i t s c h a f t d e r W i r t s c h a f t s i c h 
zu v e r s c h u l d e n a n g e r e g t w e r d e n D i e A u f n a h m e v o n 
A u s l a n d s k r e d i t e n d u r c h d e n B u n d l ieß d i e Z e n t r a l 
b a n k g e l d m e n g e k r ä f t i g s t e i g e n ( B e i t r a g d e s B u n d e s 
1 0 9 % ) u n d f ü h r t e zu ä h n l i c h h o h e n G e l d m e n g e n 
z u w a c h s r a t e n w i e i n d e r z w e i t e n P h a s e . W ä h r e n d 
d i e W i r t s c h a f t in d i e s e r P h a s e i h r e n B e i t r a g n a c h 
L o c k e r u n g d e r R e s t r i k t i o n s m a ß n a h m e n w i e d e r e r 
h ö h t e ( + 4 6 % ) , w a r d e r A n t e i l d e r K r e d i t u n t e r n e h 
m u n g e n i m m e r n o c h mi t e t w a s m e h r a l s e i n e m 
Dr i t t e l n e g a t i v , d a v o r a l l e m d i e N o t e n b a n k v e r s c h u l 
d u n g a b g e b a u t u n d Ü b e r s c h u ß r e s e r v e n g e b i l d e t w u r 
d e n D e r B e i t r a g d e r W ä h r u n g s b e h ö r d e w a r m i t 
e t w a s w e n i g e r a l s e i n F ü n f t e l n e g a t i v Im L a u f e d e s 
J a h r e s 1976 g i n g d a s G e l d m e n g e n w a c h s t u m e t w a s 
z u r ü c k , w e i l d i e W ä h r u n g s r e s e r v e n a b n a h m e n , s p e 
k u l a t i v e M i t t e l w e g e n d e r D M - A u f w e r t u n g a b f l ö s s e n , 
w e n i g e r K a p i t a l i m p o r t i e r t w u r d e u n d d a s L e i s t u n g s 
b i l a n z d e f i z i t k r ä f t i g s t i e g . 

Zusammenfassung und Schlußfolgerungen 

D i e v o r l i e g e n d e U n t e r s u c h u n g f ü r d i e Z e i t v o m 
I Q u a r t a l 1968 b i s z u m II Q u a r t a l 1976 ha t g e z e i g t , 
daß d a s G e l d m e n g e n w a c h s t u m in Ö s t e r r e i c h m i t t e l 
f r i s t i g n a c h w i e v o r h a u p t s ä c h l i c h (zu r u n d 8 0 % ) v o n 
d e r Z u n a h m e d e r o f f i z i e l l e n W ä h r u n g s r e s e r v e n b e 
s t i m m t w i r d ; a l l e r d i n g s h a t s i c h i h r e B e d e u t u n g 
g e g e n ü b e r e i n e m f r ü h e r b e o b a c h t e t e n Z e i t r a u m 
(1955 b i s 1969) a b g e s c h w ä c h t In p o s i t i v e R i c h t u n g 
s c h l u g e n h i n g e g e n d i e M i n d e s t r e s e r v e n p o l i t i k u n d 
d i e G e l d v e r m ö g e n s h a l t u n g d e s P u b l i k u m s u m . D a m i t 
h a b e n s i c h b e r e i t s v o r s e c h s J a h r e n f e s t g e s t e l l t e 
m i t t e l f r i s t i g e T e n d e n z e n i m G e l d a u s w e i t u n g s p r o z e ß 
v e r s t ä r k t , u n d z w a r d i e r ü c k l ä u f i g e B e d e u t u n g d e r 
Z e n t r a l b a n k g e l d s c h ö p f u n g i n f o l g e e i n e s s c h w ä c h e 
r e n B e i t r a g e s d e r A u ß e n k o m p o n e n t e ( W ä h r u n g s 
r e s e r v e n k o m p o n e n t e ) u n d d e r R ü c k g a n g d e r n e g a 
t i v e n B e i t r ä g e d e r S t r u k t u r d e r G e l d v e r m ö g e n s h a l 
t u n g d e s P u b l i k u m s A u s d e r G r u p p i e r u n g d e r K o m 
p o n e n t e n d e s G e l d m e n g e n w a c h s t u m s n a c h S e k t o 
ren z e i g t s i c h f ü r d i e g e s a m t e U n t e r s u c h u n g s 
p e r i o d e , d a ß d e r B e i t r a g d e r W i r t s c h a f t s u n t e r n e h -

') Erklärung siehe S 72 

m u n g e n u n d P r i v a t e n m i t 4 8 % d o m i n i e r t , i h m fo l g t 
d e r B e i t r a g d e r ö f f e n t l i c h e n S t e l l e n ( 4 2 % ) ; d i e 
N o t e n b a n k e r r e i c h t e e i n e n A n t e i l v o n 1 5 1 / 2 % , w ä h 
r e n d d i e K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n s c h w a c h d ä m p f e n d 
w i r k t e n ( — 2 V 2 % ) . 

B e i kürzerfristiger Betrachtung, h i e f ü r w u r d e d i e 
B e o b a c h t u n g s p e r i o d e in v i e r P h a s e n z e r l e g t , e r g i b t 
s i c h e i n r e c h t a b w e c h s l u n g s r e i c h e s B i l d . S o w o h l d i e 
H ö h e a l s a u c h d i e S t r u k t u r d e s G e l d m e n g e n w a c h s 
t u m s ist s e h r u n t e r s c h i e d l i c h A u f e i n e P h a s e m ä ß i 
g e r G e l d e x p a n s i o n f o l g t j e w e i l s e i n Z e i t a b s c h n i t t 
m i t e t w a d o p p e l t so h o h e r d u r c h s c h n i t t l i c h e r Z u 
w a c h s r a t e . In d e n b e i d e n P h a s e n re la t i v g e r i n g e n 
W a c h s t u m s (I Q u a r t a l 1968 b i s IV Q u a r t a l 1970, 
I. Q u a r t a l 1973 b i s IV Q u a r t a l 1974) s t e u e r t e d i e 
Z e n t r a l b a n k g e l d k o m p o n e n t e nu r r u n d d i e H ä l f t e zu r 
E x p a n s i o n b e i , w o b e i in d e r e r s t e n P e r i o d e 4 3 % 
u n d in d e r z w e i t e n s o g a r n u r k n a p p 5 % au f d i e 
W ä h r u n g s r e s e r v e k o m p o n e n t e e n t f i e l e n Im e r s t e n 
Fa l l k a m e n n a m h a f t e B e t t r ä g e a u s d e r M i n d e s t 
r e s e r v e n p o l i t i k u n d d e r G e l d h a l t u n g s s t r u k t u r , im 
z w e i t e n a u s d e r N o t e n b a n k r e f i n a n z i e r u n g d e r K r e 
d i t u n t e r n e h m u n g e n , a u s O f f e n - M a r k t - O p e r a t i o n e n , 
a u s d e r B u n d e s k o m p o n e n t e u n d e b e n f a l l s a u s d e r 
M i n d e s t r e s e r v e n p o l i t i k . D i e P e r i o d e n k r ä f t i g e r G e l d 
m e n g e n a u s w e i t u n g (I Q u a r t a l 1971 b i s IV. Q u a r t a l 
1972, I. Q u a r t a l 1975 b i s I I . Q u a r t a l 1976) s i n d d a 
d u r c h g e k e n n z e i c h n e t , daß d e r in d e n v o r h e r g e 
n a n n t e n P e r i o d e n s c h w a c h e B e i t r a g d e r W ä h r u n g s 
r e s e r v e n k o m p o n e n t e n u n d i e d u r c h s c h n i t t l i c h e R a t e 
d e s G e l d w a c h s t u m s s o g a r m e h r o d e r w e n i g e r s t a r k 
übe r t r i f f t , w o d u r c h d i e Z e n t r a l b a n k g e i d k o m p o n e n t e 
n a h e z u a l l e i n d i e m o n e t ä r e E x p a n s i o n t räg t . H i n t e r 
d e n s t a r k e n S c h w a n k u n g e n d e s G e l d m e n g e n w a c h s 
t u m s s t e h e n s o m i t n o c h v i e l k r ä f t i g e r e S c h w a n k u n 
g e n d e r W ä h r u n g s r e s e r v e n k o m p o n e n t e ( ih r B e i t r a g 
e r r e i c h t e i m D u r c h s c h n i t t d e r e i n z e l n e n P h a s e n 
3Va, 16, V 3 , 20V4 P r o z e n t p u n k t e ) , d i e d u r c h d i e ü b r i 
g e n K o m p o n e n t e n nu r b i s z u e i n e m g e w i s s e n G r a d 
g e d ä m p f t w u r d e n 

A u s d e r Z u o r d n u n g d e r G e l d w a c h s t u m s k o m p o n e n t e n 
zu S e k t o r e n e r s i e h t m a n , daß d e r B e i t i a g d e r W i r t 
s c h a f t s u n t e r n e h m u n g e n u n d P r i v a t e n in d e n v ie r 
P h a s e n s t e t s p o s i t i v w a r u n d re l a t i v a m w e n i g s t e n 
s c h w a n k t e ; er b e w e g t e s i c h z w i s c h e n e t w a 3 0 % u n d 
6 0 % . D i e d e n K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n z u g e r e c h n e t e n 
K o m p o n e n t e n d e s G e l d m e n g e n w a c h s t u m s ü b t e n in 
d r e i P h a s e n e i n e n d ä m p f e n d e n E i n f l u ß a u s , nu r in 
d e r z w e i t e n P h a s e w i r k t e n s i e h a u p t s ä c h l i c h i n f o l g e 
d e r d u r c h d i e i n t e r n a t i o n a l e W ä h r u n g s k r i s e a u s g e 
l ö s t e n F r e m d w ä h r u n g s t r a n s a k t i o n e n e x p a n s i v 

Faßt m a n d i e ö f f e n t l i c h e n S t e l l e n ( a l s o v e r n e h m l i c h 

d e n B u n d ) u n d d i e N o t e n b a n k z u s a m m e n , s o s te l l t 

s i c h d i e R o l l e d e r W ä h r u n g s b e h ö r d e i m w e i t e r e n 
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S i n n e i m G e l d a u s w e i t u n g s p r o z e ß w i e f o l g t d a r 1 } : In 
d e n z w e i P h a s e n m ä ß i g e n G e l d w a c h s t u m s s o r g t e 
d i e W ä h r u n g s b e h ö r d e i. w . S. f ü r e i n e a n g e m e s s e n e 
m o n e t ä r e V e r s o r g u n g d e r W i r t s c h a f t , u n d z w a r t r u g 
s i e i m D u r c h s c h n i t t d e r J a h r e 1968 u n d 1970 g u t 
d r e i V i e r t e l d e s G e l d m e n g e n w a c h s t u m s ; in d e n J a h 
r e n 1973 u n d 1974 m u ß t e s i e s o g a r e i n e n v o m 
P u b l i k u m u n d K r e d i t a p p a r a t z u s a m m e n a u s g e h e n 
d e n r e s t r i k t i v e n E in f l uß a u f f a n g e n u n d d a s G e l d m e n 
g e n w a c h s t u m a l l e i n b e s t r e i t e n In d e n b e i d e n P h a 
s e n s e h r h o h e r G e l d e x p a n s i o n w a r i h r V e r h a l t e n 
u n t e r s c h i e d l i c h . In d e n J a h r e n 1971 u n d 1972 w u r 
d e n d i e s t a r k e x p a n s i v e n B e i t r ä g e v o n W i r t s c h a f t 
u n d K r e d i t u n t e r n e h m u n g e n — s i e m a c h t e n 18 3 P r o 
z e n t p u n k t e d e r G e l d m e n g e n w a c h s t u m s r a t e a u s — 
e t w a s g e d ä m p f t ( A n t e i l 3'1 P r o z e n t p u n k t e ) . In d e r 
l e t z t e n P h a s e d e s B e o b a c h t u n g s z e i t r a u m e s h i n g e 
g e n e r r e i c h t e d i e W ä h r u n g s b e h ö r d e i. w S s e l b s t 
e i n e n A n t e i l v o n g u t 9 0 % o d e r 13 4 P r o z e n t p u n k t e n . 

A n g e s i c h t s d e r s t a r k e n S c h w a n k u n g e n , d e n e n d a s 
W a c h s t u m d e s G e l d v o l u m e n s i n d e n l e t z t e n a c h t 
J a h r e n u n t e r w o r f e n w a r , s t e l l t s i c h d i e F r a g e , 
w i e s o s i c h d i e W ä h r u n g s b e h ö r d e n i. w S. n i c h t z u 
e i n e r g e w i s s e n V e r s t e t i g u n g d e s G e l d a u s w e i t u n g s 
p r o z e s s e s 2 ) e n t s c h l i e ß e n k o n n t e n S o h ä t t e n d i e 
E n d e 1972 b e s c h l o s s e n e n R e s t r i k t i o n s m a ß n a h m e n 
s c h o n f r ü h e r e i n g e s e t z t w e r d e n k ö n n e n , z u m a l d i e 
P h a s e d e r H o c h k o n j u n k t u r u n d s t a r k e n K a p a z i t ä t s 
a u s l a s t u n g s c h o n se i t 1971 anh ie l t . D i e l o c k e r e 
m o n e t ä r e P o l i t i k 1975 u n d 1976 w u r d e m i t d e r V o r 
s o r g e f ü r e i n e a u s r e i c h e n d e m o n e t ä r e S t ü t z u n g d e s 
A u f s c h w u n g e s g e r e c h t f e r t i g t , d a m i t ha t m a n b e w u ß t 

1) Eine solche Zusammenfassung ist insofern zu recht
fertigen, als zum einen der Bund kraft der Münzhoheit 
ebenso wie die Notenbank Zentralbankgeld schöpft und 
zum anderen bei Entscheidungen über die Auslandskredit
gebarung des Bundes häufig auf die Erfordernisse der 
Zentralbankgeldversorgung Bezug genommen wird. 
2) Siehe dazu E. Streißler: Wieviel Monetarismus kann die 
österreichische Wirtschaftspolitik vertragen? Wirtschafts-
poiitische Blätter 1975/3, S. 23/24. Streißler führt drei mög
liche Begründungen für eine langfristig stetige Geldpolitik 
an: 
1 Die Unternehmer werden durch häufige Datenände

rung (wie etwa auch Änderungen in der Geldversor
gung) desorientiert und in der Effizienz ihrer Planung 
gestört. Eine kurzfristig orientierte Wirtschaftspolitik ist 
daher langfristig wachstumsschädlich. 

2 Eine kurzfristige Geldpolitik wirkt destabilisierend aus 
Gründen der Ineffizienz der Geldpolitiker, da diese ent
weder so erratisch oder erst mit einer solchen Verzöge
rung reagieren, daß man Wirtschaftspolitikern ein so 
empfindliches Instrument nicht anvertrauen sollte. 

3 Die Geldwirkungen sind selbst so erratisch und damit 
so schlecht vorhersehbar, daß man intensive Steue
rungsversuche der gesamtwirtschaftlichen Aktivität mit
tels der Geldmenge eher vermeiden sollte. Die Geld
politik sollte lediglich zu starke wirtschaftsendogen be
dingte Schwankungen der Geldversorgung dämpfen. 
Letztere ist eine nach Streißler antimonetaristische 
Sicht, der er selbst (ebenso wie der erstgenannten 
Begründung) anhängt 

e i n e G e l d m e n g e n s t e u e r u n g a b g e l e h n t u n d a l s H a u p -
ziel d i e H a r t w ä h r u n g s p o l i t i k i m m e r s t ä r k e r in d e n 
V o r d e r g r u n d g e r ü c k t . E i n e e t w a s v o r s i c h t i g e A u f 
t e i l u n g d e r B u d g e t f i n a n z i e r u n g z w i s c h e n i n l ä n d i s c h e n 
u n d a u s l ä n d i s c h e n Q u e l l e n h ä t t e a l l e r d i n g s d i e 
r a s c h e B e s c h l e u n i g u n g d e r G e l d m e n g e n e x p a n s i o n 
e t w a s m i l d e r n k ö n n e n 

In Z u s a m m e n h a n g m i t d e n E r g e b n i s s e n d i e s e r A n a 
l yse d e s G e l d m e n g e n w a c h s t u m s s te l l t s i c h n o c h e i n 
a n d e r e s P r o b l e m : W i e k a n n d i e G e l d v e r s o r g u n g i n 
e i n e r l ä n g e r e n P e r i o d e p a s s i v e r o d e r a u c h a u s g e 
g l i c h e n e r L e i s t u n g s b i l a n z a u f r e c h t e r h a l t e n w e r d e n 
D i e s e F r a g e w u r d e s c h o n m e h r m a l s e r ö r t e r t 3 ) u n d 
s c h e i n t j e t z t w i e d e r a k t u e l l zu s e i n . U n t e r d e r A n 
n a h m e , d a ß d i e G e l d m e n g e n a u s w e i t u n g w e i t e r h i n 
h a u p t s ä c h l i c h a u s d e m D e v i s e n z u s t r o m k o m m e n 
s o l l , m ü ß t e n e n t s p r e c h e n d h o h e K a p i t a l i m p o r t e g e 
t ä t i g t w e r d e n . W ü r d e d i e s e r Z u f l u ß a u s G r ü n d e n , 
a u f d i e h i e r n i c h t w e i t e r e i n g e g a n g e n w e r d e n s o l l , 
a u f G r e n z e n s t o ß e n , m ü ß t e ü b e r l e g t w e r d e n , 
w e l c h e a n d e r e n K o m p o n e n t e n m i t t e l f r i s t i g d i e G e l d 
v e r s o r g u n g s i c h e r n k ö n n e n . 

D i e A u s w e i t u n g d e r N o t e n b a n k v e r s c h u l d u n g is t , 
w e n n a u c h k u r z f r i s t i g e i n g e w i s s e r S p i e l r a u m b e 
s t e h t , b e g r e n z t . Im R a h m e n d e r B u n d e s k o m p o n e n t e 
w ä r e n w e i t e r e M ü n z e m i s s i o n e n m ö g i i c h , d o c h w ü r 
d e n a u c h i ns G e w i c h t f a l l e n d e G o l d - u n d S i l b e r 
m ü n z e n a u s g a b e n w e g e n d e r w e i t g e h e n d e n H o r t u n g 
u n d d e s D e v i s e n a b f l u s s e s f ü r E d e l m e t a l l i m p o r t e 
k a u m d e n e f f e k t i v e n G e l d u m l a u f e r h ö h e n , V o n d e r 
M i n d e s t r e s e r v e n p o l i t i k ist k ü n f t i g k e i n e e x p a n s i v e 
W i r k u n g z u e r w a r t e n , d a d i e S ä t z e b e r e i t s a u f e i n e m 
s e h r n i e d r i g e n N i v e a u l i e g e n , d a s m a n n i c h t m e h r 
u n t e r s c h r e i t e n m ö c h t e , D e r B a r g e l d k o e f f i z i e n t k ö n n t e 
m i t t e l f r i s t i g e i n e n l e i c h t p o s i t i v e n B e i t r a g l e i s t e n , 
z u m a l s i c h d e r Z a h l u n g s v e r k e h r u n d d i e G e l d h a l t u n g 
i m m e r w e n i g e r au f B a r g e l d s t ü t z e n w e r d e n . 

V o m E i n l a g e n k o e f f i z i e n t e n ist n u r d a n n e i n p o s i t i v e r 
B e i t r a g zu e r w a r t e n , w e n n S p a r - u n d T e r m i n e i n l a g e n 
i m V e r h ä l t n i s z u d e n S i c h t e i n l a g e n s c h w ä c h e r z u 
n e h m e n ; d i e s w ü r d e b e i n i c h t s i n k e n d e r S p a r q u o t e 
u n t e r a n d e r e m i m p l i z i e r e n , d a ß a n d e r e F o r m e n d e r 
F i n a n z v e r m Ö g e n s h a i t u n g g e g e n ü b e r S p a r - u n d T e r 
m i n e i n l a g e n s t ä r k e r a n B e d e u t u n g g e w i n n e n . S o m i t 
b l e i b e n a l s p o t e n t i e l l e Q u e l l e d e r Z e n t r a l b a n k g e l d 
s c h ö p f u n g n u r d i e O f f e n - M a r k t - O p e r a t i o n e n , d . h. 
d i e Ü b e r n a h m e o f f e n m a r k t f ä h i g e r T i t e l d u r c h d i e 
N o t e n b a n k , w o r a u f s i c h e i n e N e u o r i e n t i e r u n g d e s 
G e l d v e r s o r g u n g s p r o z e s s e s k o n z e n t r i e r e n k ö n n t e . 

Thomas Sommer 
Fritz Schebeck 

•'•) G. Tichy: Bestimmungsgründe des Geldangebotes in 
Österreich, Monatsberichte 10/1967. — G. Tichy: Bestim
mungsgründe und Probleme der österreichischen Geldver
sorgung, Quartalshefte der Girozentrale 1/1975. S. 23/31 
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Anhang 

Übersicht 3 
Das Wachstum des Zentralbankgeldes und seiner Komponenten 

(In-Veränderung gegen das Vorjahr in Prozent) 

A In MI A InZ (ZLEi) (ZKAKUj (ZKAÖFl (ZKAW) (ZWRS) (ZWR) fZNVj (ZOM) (ZBU) {ZERF} (ZSO) 

1968.. I Q u a r t a l 4 78 1 45 - 6 78 oao 3 02 - 0 42 - 1 05 0 51 0 41 - 1 02 
!1 9 22 4 05 - 2 50 0 0 0 5 78 - 1 48 - 0 68 0 82 0 43 - 0 82 

I I I 8 89 5 37 - 4 05 0 00 5 35 - 0 88 0 60 0 75 0 44 - 0 89 
IV 6 62 1 11 - 2 69 - ? 15 9 90 1 75 0 0 0 1 81 - 0 59 - 0 14 0 63 0 29 - 0 89 

1969, 1 Q u a r t a l 9 49 5 62 0 48 0 00 3 73 0 78 0 77 0 80 0 57 - 1 03 
11 6 91 - 1 83 - 1 85 0 0 0 - 6 95 4 30 0 70 0 60 0 63 - 1 11 

I I I 6 91 0 03 1 36 0 0 0 - 4 66 4 01 0 75 0 58 0 66 - 1 31 
I V 7 47 4 26 8 07 - 4 87 1 71 - 2 93 0 00 1 97 2 55 0 23 0 18 0 65 - 1 32 

1970 I Q u a r t a l 7 33 1 27 6 64 - 0 41 - 2 41 - 2 71 - 0 04 1 07 4 71 - 3 60 0 10 0 4 3 - 1 52 
I I 6 96 7 1 2 9 68 1 35 - 0 72 - 1 83 - 0 04 8 43 1 46 - 1 40 - 0 15 0 26 - 1 48 

III 9 24 6 6 6 12 57 - 0 83 - 0 06 - 1 09 - 0 04 10 55 - 2 06 - 0 42 - 0 10 0 1 1 - 1 42 
I V 6 50 6 49 4 4 0 4 82 - 0 69 0 66 - 0 04 9 1 5 - 1 71 - 0 31 0 50 0 25 - 1 39 

1971 1 Q u a r t a l 10 81 8 51 5 71 5 97 - 0 48 0 90 0 00 12 10 - 6 21 3 30 0 50 0 36 - 1 54 
I I 14 25 10 51 2 46 5 46 0 32 1 77 1 70 11 72 - 2 12 0 94 0 52 0 56 - 1 11 

I I I 13 88 12 25 2 59 14 95 - 0 62 3 06 1 73 21 71 - 2 70 - 6 72 - 2 74 0 43 2 27 
I V 15 50 12 82 1 34 9 52 - 2 27 4 76 2 32 15 66 - 1 86 0 00 - 2 80 0 36 1 46 

1972, 1 Quar ta l 13 40 17 88 - 1 22 11 50 - 2 69 6 17 2!99 16 76 3 76 - 1 75 - 2 77 0 10 1 78 
I I 13 20 15 60 1 31 10 41 - 2 90 8 26 1 25 18 33 - 0 17 - 1 67 - 2 36 0 06 1 41 

üi 19 70 19 10 5 32 5 01 - 3 67 11 23 1 01 18 90 0 24 0 73 0 93 - 0 02 - 1 68 
I V 20 82 15 47 0 70 3 29 - 2 87 10 96 0 27 12 35 3 08 - 0 45 1 04 0 18 - 0 73 

1973 i Q u a r t a l 13 67 12 12 - 2 78 2 15 - 2 95 11 25 1 82 9 48 1 50 1 27 0 95 0 10 - 1 18 
Ii 11 93 8 93 - 4 47 0 19 - 3 15 10 38 3 83 6 78 0 47 2 13 0 75 - 0 03 - 1 17 

in 2 15 3 98 - 9 91 - 3 69 - 2 09 7 03 4 39 - 4 27 5 54 3 49 0 oä - 0 04 - 1 20 
I V 5 92 - 0 71 - 6 28 - 7 92 - 1 69 6 50 6 79 - 2 59 2 22 0 92 1 32 - 0 24 - 2 34 

1974 i Q u a r t a l 4 04 - 6 08 - 6 55 - 1 1 99 - 0 40 6 86 5 79 - 6 29 1 14 0 51 2 22 - 0 18 - 3 48 
ii 4 71 - 1 57 - 5 67 - 1 1 92 - 0 67 6 69 3 36 - 8 22 5 60 2 10 2 74 - 0 10 - 3 69 

IM 6 69 - 1 06 - 5 05 - 7 18 1 62 7 10 2 64 - 0 87 - 1 12 2 28 3 37 - 0 02 - 4 70 
I V 5 18 12 15 - 7 95 3 75 3 19 9 07 0 46 8 50 4 50 0 84 2 76 - 0 06 - 4 39 

1975 i Quar ta l 12 32 13 30 - 5 96 4 25 10 32 11 02 - 0 01 19 61 - 2 87 - 0 78 0 85 - 0 02 - 3 49 
I I 10 67 12 53 - 8 84 3 42 16 12 12 10 0 23 23 02 - 6 40 - 2 17 0 92 - 0 14 - 2 70 
in 12 85 17 30 - 3 70 - 0 65 16 11 11 45 0 05 23 25 - 4 12 - 1 21 1 36 - 0 07 - 1 ?1 
I V 16 34 15 71 - 0 43 - 2 98 19 18 8 18 0 08 24 03 - 8 00 - 0 10 1 62 0 08 - 1 92 

1976 i Q u a r t a ! 19 08 19 46 0 40 - 3 73 14 27 6 72 - 0 30 17 36 - 0 10 0 78 3 41 0 14 - 2 13 
n 17 35 13 96 - 1 24 1 23 9 45 5 15 - 0 27 14 37 - 1 64 - 0 36 2 81 0 40 - 1 62 

Das Wachstum des Multiplikators und seiner Komponenten 
(In-Veränderung gegen das Vorjahr in Prozent) 

Übersicht 4 

A In M1 .1 tn T>I r (rm) (rii) k f Aln MI A In mi r (rm) <rü) k' t 

1968 I Q u a r t a l 4 78 3 33 5 21 7 19 - 1 98 - 0 96 - 0 92 1972 I Quar ta l 13 40 - 4 48 - 4 96 - 3 26 - 1 70 0 51 - 0 03 

II 9 22 5 17 5 16 4 52 0 64 0 14 - 0 13 II 13 20 - 2 40 - 0 30 - 4 20 3 90 - 1 20 - 0 90 

III 8 89 3 52 3 98 4 63 - 0 65 - 1 36 0 90 III 19 70 0 60 - 1 8 2 - 3 85 2 03 1 08 1 34 

IV 6 62 5 51 3 75 1 02 2 73 1 81 - 0 05 IV 20 82 5 35 0 80 - 5 80 6 60 1 80 2 75 

1973 I Quar ta l 13 67 1 55 - 3 50 - 5 92 2 42 3 26 1 79 
1969 I Quar ta l 9 49 3 87 1 72 0 23 1 49 1 69 0 46 II 11 93 3 00 - 1 01 - 2 07 1 06 3 01 1 00 

II 6 91 8 74 5 60 3 85 1 75 2 86 0 28 III 2 15 - 1 83 - 2 24 - 1 84 - 0 40 1 92 - 1 51 
III 6 91 6 88 2 84 4 15 - 1 31 * 4 5 - 0 41 IV 5 92 6 63 6 58 7 00 - 0 42 1 25 - 1 20 
IV 7 47 3 21 2 58 1 39 1 19 1 22 - 0 59 

1974. i Q u a r t a l 4 04 10 12 11 74 12 15 - 0 41 0 28 - 1 90 

- 1 04 4 42 
It 4 71 6 28 7 95 11 30 - 3 35 - 0 07 - 1 60 

1970 1 Q u a r t a ! 7 33 6 06 1 87 2 91 - 1 04 4 42 - 0 23 
III 7 75 8 85 10 81 - 1 30 

1970 Q u a r t a ! 7 33 6 06 1 87 2 91 
2 18 

- 0 23 
III 6 69 7 75 8 85 10 81 - 1 96 0 20 - 1 30 

II 6 96 - 0 16 - 1 60 - 1 07 - 0 53 2 18 - 0 74 
iv - 2 19 3 90 - 2 85 

6 96 - 0 16 - 1 60 - 1 07 
3 34 1 19 

- 0 74 
iv 5 18 - 6 97 - 2 19 3 90 - 6 09 - 1 93 - 2 85 

III 9 24 2 58 2 22 - 1 12 3 34 1 19 - 0 83 
5 18 

IV 6 50 0 01 0 87 2 56 - 1 69 0 65 - 1 51 1975 i Quar ta l 12 32 - 0 98 - 0 34 3 24 - 3 58 - 0 04 - 0 60 
n 10 67 - 1 86 - 3 00 0 26 - 3 26 1 68 - 0 54 

in 12 85 - 4 45 - 4 20 - 0 10 ~4 10 0 65 - 0 90 
1971. ! Quar ta l 10 81 2 30 4 05 1 71 2 34 - 0 70 - 1 05 

IV 
12 85 

0 63 - 3 71 0 29 
~4 10 

3 52 0 82 
1971. Quar ta l 2 30 

IV 16 34 0 63 - 3 71 0 29 - 4 00 3 52 0 82 
II 14 25 3 74 1 34 1 90 - 0 56 1 69 0 71 

IV 16 34 0 63 - 4 00 3 52 

III 13 88 1 63 1 46 1 60 - 0 14 0 25 - 0 08 1976 i Quar ta l 19 08 - 0 38 0 49 - 1 21 1 70 - 0 46 - 0 41 

IV 15 50 2 68 - 0 13 0 41 - 0 54 1 62 1 19 I I 17 35 3 40 1 36 - 1 07 2 43 1 70 0 34 
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Übersicht 5 
Die Beiträge der Sektoren zum Geldmengenwachstum 

Wirtschafts- Öffentl iche W ä h r u n g s  Kredit  Wirtschafts- Öffentliche W ä h r u n g s  Kredi t 
unterneh Stellen behörde unterneh unterneh Stellen behörde unterneh

mungen und ( O e N B ) mungen mungen und ( O e N B ) mungen 
Private 

( O e N B ) 
Private 

1968 !V Quar ta l 0 82 10 82 0 01 - 5 02 1973 I. Quar ta l 13 52 - 1 90 - 4 01 6 07 

1969, 
I I . 9 92 - 2 43 2 72 1 72 

1969, IV. Quar ta l 5 77 2 54 0 30 - 1 13 
9 92 - 2 43 

4 84 1 45 II I . - 2 47 - 1 67 4 84 1 45 
1970 I Quar ta l 8 12 - 1 80 - 2 25 3 26 IV 0 27 - 0 61 12 37 - 6 12 

Ii 9 29 - 0 61 - 3 99 2 28 Ii 9 29 - 0 61 - 3 99 2 28 
1974, I Q u a r t a l - 1 31 1 64 14 97 - 1 1 26 

III 11 84 - 0 05 - 3 00 0 45 
Q u a r t a l 

- 9 67 
III 11 84 - 0 05 - 3 00 0 45 

II - 0 65 1 97 13 07 - 9 67 
IV 4 20 0 0 6 0 82 1 42 

- 0 65 1 97 13 07 
- 1 0 26 

4 20 0 0 6 0 82 1 42 
II I . 0 95 4 97 11 03 - 1 0 26 

1971 I Q u a r t a l 4 86 0 38 3 47 2 10 IV - 3 66 5 89 0 81 2 16 
II 6 63 1 40 3 43 2 78 

II I . 5 82 - 2 93 - 1 12 12 11 1975. I. Quar ta l 4 42 11 15 - 1 04 - 2 20 

IV 8 91 - 4 71 4 19 7 12 II 4 40 16 90 - 4 38 - 6 2 4 
III 7 50 17 40 - 3 17 - 8 87 

1972 1 Q u a r t a l 5 4 3 - 5 36 - 0 24 13 56 IV 12 09 20 88 - 1 65 - 1 4 98 
I I . 7 47 - 5 20 - 3 21 14 14 

II I . 18 98 - 2 76 - 3 79 7 28 1976, 1 Q u a r t a l 6 25 17 82 - 2 86 - 2 13 
IV 16 21 - 1 65 - 6 71 12 97 I I . 5 95 12 66 - 3 32 2 07 
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