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Ausschreibung

Gastforschungsprogramm

Die OeNB bietet Gastforscherinnen
und -forschern aus EU-Mitgliedstaaten
oder aus der Schweiz die Mdoglichkeit
zur Teilnahme an dem von der Haupt-
abteilung Volkswirtschaft ins Leben
gerufenen Visiting Research Program.
Ziel dieses Programms ist es, die
Zusammenarbeit der OeNB mit uni-
versitiren und anderen Forschungs-
einrichtungen — insbesondere in der post-
doktoralen Forschung — auf dem Gebiet
der Makrodkonomie, der internationalen
Volkswirtschaft und der Finanzokonomie
bzw. zu dem Themenbereich Zentral-,
Ost- und Siidosteuropa weiter aus-
zubauen.

Die OeNB bietet ein interessantes,
professionelles  Forschungsumfeld in
unmittelbarer Nahe zum geldpolitischen
Entscheidungsprozess. Géste arbeiten
gemeinsam mit Expertinnen und Ex-
perten der OeNB an einem vorab ver-
einbarten Thema und sind eingeladen,
sich im Rahmen interner Seminare
sowie anderer Forschungsaktivititen
der Hauptabteilung Volkswirtschaft aktiv
einzubringen. Wahrend des Forschungs-
aufenthalts ermoglicht die OeNB den
Zugriff auf die IT-Infrastruktur der
Hauptabteilung ~ Volkswirtschaft. Bei
Bedarf kann auch eine Wohnmdglich-
keit zur Verfiigung gestellt werden.
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Im Fokus:
200 Jahre Wahrungspolitik

in Osterreich



Die wechselvolle Geschichte der Inflation in
Osterreich

Im vorliegenden Artikel wird Osterreichs wechselvolle Inflationsgeschichte der vergangenen
200 Jahre vor dem Hintergrund der institutionellen, wirtschaftlichen und politischen Entwick-
lung analysiert. Phasen auBergewdhnlich hoher Inflation bzw. Hyperinflationsphasen resultierten
aus der wiederholten direkten Verschuldung des Staates bei der Notenbank zur Kriegsfinan-
zierung, aus der Vernichtung von Produktionskapazitdten im Krieg sowie aus dem Zuriick-
schrecken vor kurzfristigen politischen und sozialen Konsequenzen anti-inflationdrer MalBnah-
men. Wie andere Linder auch verzeichnete Osterreich die hochste Inflation zu Friedenszeiten
im 20. Jahrhundert infolge des Versuchs, die negativen Output-Effekte der Olpreisschocks
abzufedern. Die Inflation schwankte im 19. Jahrhundert bis zum Griinderzeitboom und im 20.
Jahrhundert wihrend der ,,Great Inflation nach den Olpreisschocks stark; sie war hingegen
recht stabil in den Jahrzehnten vor dem Ersten Weltkrieg und wdhrend der Phase der ,,GroBen
Moderation® ab den 1990er-Jahren. Die fiir den vorliegenden Beitrag durchgefiihrte Fre-
quenzanalyse fiir die Zeit vor dem Ersten und nach dem Zweiten Weltkrieg ergibt iiberein-
stimmend mit der einschldgigen Literatur, dass die Korrelation zwischen Geldmengenwachs-
tum und Inflation fiir lange und sehr lange Frequenzen bedeutend héher ist als fiir Frequen-
zen im Bereich von Konjunkturzyklen. Unterschiedlich starke Korrelationen in verschiedenen
Perioden hdngen mit sich dndernden monetdren Regimen zusammen. Eine stabile empirische
Phillips-Kurven-Beziehung ldsst sich nicht etablieren; im Zeitraum nach dem Zweiten Weltkrieg
bricht die Beziehung zusammen, sobald Angebotsschocks (Olpreise) einbezogen werden. De-
flationsperioden gab es im Osterreich des 19. Jahrhunderts durchaus hdufig, wobei diese nicht
zwangsldufig mit Rezessionen einhergingen. Hingegen entsprach die Weltwirtschaftskrise im
Osterreich des 20. Jahrhunderts dem Lehrbuch-Muster einer Deflation mit hoher Arbeitslosig-
keit und hartndckiger wirtschdftlicher Unterauslastung. Die formale Unabhdngigkeit der
Nationalbank konnte den Geldwertverfall in kriegsbedingten ,,Ausnahmesituationen letztlich
nicht verhindern. Hyperinflationen und Wahrungsreformen untergruben wiederholt und mit
langen Nachwirkungen das Vertrauen der Bevolkerung in das staatliche Geld und die staatli-
che Ordnung generell.

Christian Beer,
Ernest Gnan,
Maria Teresa

Valderrama'

JEL-Klassifizierung: E58,_ N 13, N14
Schlagwérter: Inflation, Osterreich

Die Hauptaufgabe der Geldpolitik ist
heutzutage, Preisstabilitit zu gewdhr-
leisten, und wir haben uns wahrend der
letzten drei Jahrzehnte in Osterreich
an sehr niedrige Verbraucherpreisinfla-
tion gewohnt. Die Inflation war jedoch
nicht immer so niedrig. Das 200-Jahr-
Jubildum der Oesterreichischen Natio-
nalbank (OeNB) ist somit ein guter
Anlass, die wechselvolle — und biswei-
len durchaus dramatische — Geschichte

der Inflation in Osterreich im Verlauf
der letzten zwei Jahrhunderte zu unter-
suchen.

In diesem historischen Rickblick
wird deutlich, dass sich die Rolle und
das Mandat der Nationalbank sowie
ihre Stellung im Staatsgefiige, die mit-
telfristigen Ziele der Geldpolitik sowie
das geldpolitische Instrumentarium im
Lauf der Zeit erheblich verandert haben.
Diese Veranderungen griinden sich

Wissenschaftliche
Begutachtung:
Geoffrey Wood,
Cass Business School
und University of
Buckingham

" Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, christian.beer@oenb.at, ernest.gnan@
oenb.at, maria.valderrama@oenb.at. Die in diesem Beitrag vertretenen Ansichten geben ausschlieflich die Meinung
der Autoren und nicht notwendigerweise die Sichtweise der OeNB oder des Eurosystems wieder. Die Autoren danken

fiir die hilfreichen Anmerkungen und Anregungen vonWalpurga Kohler-Toglhofer, Clemens Jobst, Lukas Reiss, Fabio
Rumler, Alfred Stiglbauer sowie fiir den Input des Gutachters und der Teilnehmerinnen und Teilnehmer des Autoren-
workshops zu dieser Publikation.
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in unterschiedlichen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen (etwa die Fithrung
verheerender und kostspieliger Kriege)
und in der Entwicklung des 6konomi-
schen Denkens (beispielsweise die im
19. Jahrhundert vorherrschende Dokt-
rin des Metallstandards, das ,Keynesia-
nische® Konzept eines — tatsichlichen
oder vermuteten — Zielkonflikts zwi-
schen niedriger Arbeitslosigkeit und
Preisstabilitat in den 1960er- und
1970er-Jahren oder die Betonung der
Zeitinkonsistenz optimaler Geldpolitik
und der Notenbankunabhangigkeit seit
den 1980er-]Jahren).

Eine Analyse der Preis- und
Inflationsentwicklung sollte dieser um-
fassenderen Sichtweise Rechnung tragen,
statt heutige 6konomische und institutio-
nelle Konzepte ex post iiberzustiilpen.
Dieser Beitrag verbindet daher ein his-
torisches Narrativ verschiedener Infla-
tionsphasen, die sich angesichts rele-
vanter politischer, institutioneller und
wirtschaftlicher Entwicklungen heraus-
kristallisieren, mit empirischen statisti-
schen }md okonometrischen Analysen,
um Osterreichs Inflationsgeschichte
aus verschiedenen Blickwinkeln zu be-
leuchten.” Die Analyse der Inflations-
entwicklung aus diesen verschiedenen
Blickwinkeln fuBt auf den langfristigen
Zeitreihen, die die OeNB aus Anlass
des 200-Jahr-Jubildums erstellt hat.
Von besonderem Interesse sind dabei
die Inflationsvolatilitat, die langfristige
Bezichung zwischen Geldmengenwachs-
tum und Inflation sowie die kurzfris-
tige Korrelation gwischen Outputlicke
und Inflation in Osterreich. Dabei wird
auch darauf eingegangen, ob sich diese
Bezichungen im Lauf der Zeit geandert

haben.

N

Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

Fir Analysezwecke erscheint es
sinnvoll, fiinf Inflationsperioden im
Lauf der letzten 200 Jahre gesondert zu
betrachten, beginnend mit der Periode
bis zum Ersten Weltkrieg mit einem
generell relativ stabilen Preisniveau
(Kapitel 1). Darauf folgen der Erste
Weltkrieg und die anschlieBende
Periode der Hyperinflation (Kapitel 2)
sowie die Zeit der Nachkriegs-Wah-
rungsreform, der Krise der Credit-
anstalt und der Weltwirtschaftskrise
(Kapitel 3). Die nachsten Abschnitte
widmen sich dem Zweiten Weltkrieg
und der anschlieBenden Inflation und
Wahrungsreform (Kapitel 4) sowie
schlieBlich der weiteren Nachkriegs-
zeit, mit der Osterreichischen Antwort
auf das Ende des Bretton—qu.ds—Sys—
tems, dem ersten und zweiten Olpreis-
schock sowie der Hartwahrungspoli-
tik und Osterreichs Mitgliedschaft in
der Wirtschafts- und Wihrungsunion
(WWU) als Meilensteinen (Kapitel 5).
Kapitel 6 restimiert und zieht einige
Schlussfolgerungen.

1 Die ersten 100 Jahre bis zum
Ersten Weltkrieg

Die 1816 erfolgte Griindung der privi-
legirten oesterreichischen National-
Bank wurzelte in dem Bedurfnis, Geld-
wertstabilitat wieder zu etablieren,
nachdem tber einhundert Jahre ver-
sucht worden war, die Glaubwiirdig-
keit der Notenbank und des von ihr
ausgegeben Papiergeldes herzustellen,
wahrend aber Herrscher ihre Ausga-
ben, insbesondere fir Kriege, durch
die Nationalbank zu finanzieren such-
ten. Anderungen des institutionellen
Gefiiges waren vor 1816 mehrfach in
Angriff genommen worden (siche Jobst

Eine detailliertere und umfassendere Darstellung der wirtschaftsgeschichtlichen und institutionellen Entwicklungen

bieten Jobst und Kernbauer (2016) und Antonowicz et al. (2016). Letztere Publikation enthdlt eine Uberblicks-
grafik der Inflationsentwicklung in Osterreich von 1800 bis 2015 sowie zahlreiche Ubersichtstabellen mit relevan-

ten historischen Ereignissen.
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Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

Grafik 1

Die ersten 100 Jahre bis zum Ersten Weltkrieg (1816 bis 1913)
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Quelle: OeNB; Komlos (1986); Miihlpeck et al. (1979); Kausel (1979); Griechische Nationalbank et al. (Hrsg) (2014); Berechnungen der Autoren.

Weitere Angaben zu den Daten: siehe Anhang.

Anmerkung: Nominelles BIP 1: Kausel (1979); Nominelles BIP 2: Griechische Nationalbank et al. (Hrsg,) (2014).

Vor 1900 Gulden ésterreichischer Wahrung, 1900 Umstellung auf Krone.

und Kernbauer, 2016), um die Glaub-
wiirdigkeit der Vorlauferinstitutionen
durch Starkung ihrer — vermeintlichen,
nicht notwendigerweise tatsachlichen —
Unabhangigkeit zu erhchen. Doch trotz
der kontraren Ziele (Geldwertstabilitat
versus Kriegsfinanzierung) war die
Waihrungsstabilitit bis zum Ausbruch
der Napoleonischen Kriege nicht ernst-
haft in Gefahr, da Steuern und Kredite
zur Kriegsfinanzierung weitgehend aus
reichten. Die Napoleonischen Kriege

zogen sich letztlich jedoch so lange hin,
dass aufgrund des anhaltenden Drucks,
den Krieg per Notenbankkredit zu
finanzieren, mit dem Anstieg der Geld-
menge die Kaufkraft schwand. Fiir das
urspriinglich im privaten Zahlungsver-
kehr freiwillig verwendete Papiergeld
— erwies es sich doch als recht praktisch
— wurde letztlich mit der Erklarung zum
gesetzlichen Zahlungsmittel Annahme-
pflicht eingefithrt. Wiederholte Versuche
ciner Wahrungsstabilisierung waren eher

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



halbherziger Natur und hinterlieBen
keine bleibende Wirkung: Die Papier-

eldmenge im Umlauf erhohte sich zwi-
schen 1792 und 1816 um das 120-fache,
in den zwei Dekaden vor der Griindung
der Nationalbank 1816 stieg das Preis-
niveau sieben ausgewahlter Nahrungs-
mittelartikel in Wien im Schnitt um
das 50-fache. Der Staatsbankrott und
die Wihrungsreform von 1811, dessen
Kernstiick die zwangsweise Abwertung
der Bankozettel auf ein Finftel ihres
Nennwerts war, galt als ,abschreckendes
Beispiel einer brutalen, ungerechten Ver-
mogensverhdltnisse und Rechtsbeziehungen
erschiitternden Form der Entschuldung, deren
Wiederholung schon aus politischen Griin-
den unbedingt zu vermeiden sei” (Brandt,
1978, zitiert nach Jobst und Kernbauer,
2016). Zugleich brachte die Wahrungs-
reform von 1811 nicht das versprochene
Ende der Inflation.

Die Griindung der Nationalbank
1816 ist vor diesem Hintergrund zu se-
hen. Die Wahrungsreform von 1816
stutzte sich dabei auf drei Saulen: Die
erste war die Riickkehr zur Konvertibi-
litat in eine Metallwahrung, die zweite
die glaubwiirdige Sanierung der Staats-
finanzen und die dritte die Griindung
einer neuen, mit einem Preisstabilitats-
mandat ausgestatteten Institution, wo-
bei die Nationalbank zur Unterstrei-
chung ihrer Unabhangigkeit als private
Aktiengesell§chaft eingerichtet wurde.

Spatere Anderungen der National-
banksatzung erhéhten jedoch zuse-
hends den staatlichen Einfluss auf ihre
Politik, und die kongruenten Interessen
des Staates, der Aktionire und der
Bankleitung, die allesamt den Seigno-
riage-Gewinn aus der Notenausgabe zu
maximieren suchten, lieBen den Bank-

Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

notenanteil am Geldumlauf auf ein weit
héheres Niveau ansteigen als etwa in
Frankreich, England oder Deutschland,
wahrend die Silberreserven der Natio-
nalbank nicht das urspriinglich vorgese-
hene Niveau erreichten. Dieser im Ver-
héltnis zum Notenumlauf geringe Sil-
berbestand fiithrte zu Ankaufen von
Silber (1830, 1840) bzw. veranlasste
die Nationalbank, die wenigen groBen
Kreditnehmer durch sanften Druck zur
Reduzierung ihres Diskontvolumens zu
bewegen (1836, 1840). Der National-
bank war also deutlich daran gelegen,
auf die Geldmenge Einfluss zu nehmen
statt auf den Preis des Geldes. Der
Zinssatz als geldpolitisches Instrument
spiclte eine cher untergeordnete Rolle;
den Zinssenkungen von 1829 und 1833
lag vielmehr das Ansinnen zugrunde,
Aktivitaten des Staats am Kapitalmarkt
zu erleichtern. Zur damaligen Zeit war
die Finanzierung der Staatsausgaben
eine weiterhin wichtige Aufgabe der
Nationalbank, wie die Dominanz der
Forderungen gegeniiber dem Staat in
der Bilanz der Nationalbank deutlich
zeigt.

Wihrend die jahrliche Inflation er-
heblich schwankte (zwischen —7,1%
und +7,5%), blieb das Verbraucher-
preisniveau zwischen 1825 und 1844
mit einer durchschnittlichen Inflation
von 0,5% und einem kumulierten
Anstieg des Verbraucherpreisniveaus
von 5% relativ stabil. Auch die Infla-
tionsvolatilitat® reduzierte sich in die-
sem Zeitraum, nach ziemlich hohen
Schwankungen der Inflation im Gefolge
der Napoleonischen Kriege. Laut Dar-
stellung von Jobst und Kernbauer
(2016) beruhte diese scheinbare Stabili-
tat auf der Geheimhaltung, die rund

Die Inflationsvolatilitdt wird hier als Standardabweichung der Inflationsrate iiber Zeitrdume von jeweils 11 Jahren

berechnet. Das Ergebnis wird jeweils dem in der Mitte des Zeitraums gelegenen Jahr zugeordnet. Der gewihlte Zeit-

raum ist lang genug, um aussagekrdftige Berechnungen durchzufiihren, und kurz genug, um die Auswirkungen
zeitgleicher struktureller, institutioneller und anderer geschichtlicher Entwicklungen zu erfassen.
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Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

um die fragile Bilanz und das Ge-
schaftsmodell der Nationalbank betrie-
ben wurde, sowie auf der staatlichen
Stiitzung der  Silberkonvertibilitit in
angespannten Zeiten.
Geheimhaltungspolitik war es jedoch,
die im Vorfeld der Revolution von 1848
zu Unsicherheit, Misstrauen und Panik

Genau diese

fihrte. Ein Ansturm auf Banken und
die Nationalbank im Februar 1848
veranlasste Letztere schlieSlich dazu,
Monatsausweise zu veroffentlichen. Da-
durch wurde allerdings der hohe
Bilanzanteil der Staatsschulden sicht-
bar, was, statt zu beschwichtigen, das
Misstrauen noch weiter schurte und
letztlich das Ende der Konvertibilitat
von Banknoten in Silber einlautete.
Versuche zur Wiederherstellung der
Konvertibilitat scheiterten bis 1867
mehrmals, dies vor allem deshalb, da
sich der Staat kriegsbedingt wiederholt

erneut bei der Nationalbank verschul-
dete bzw. parallel zu den von der Na-
tionalbank ausgegebenen Banknoten
wertgleiches Staatspapiergeld in Um-
lauf brachte. Dies hatte zwangslaufig
eine Erosion der Silberdeckung zur
Folge. In den drei Jahren bis 1866 kam
es dann zu einer deutlichen Reduzie-
rung des Banknotenumlaufs.* Es be-
steht kein Konsens dartiber, ob diese
ydeflationdre® Geldpolitik fiir die Kon-
traktion und anschlieBende Stagnation
der industriellen Produktion verant-
wortlich war, oder ob die Verringerung
der Geldmenge stattdessen endogener
Natur war, d. h., eine Folge der durch
in- und auslandische realwirtschaftliche
Schocks bedingten geringen Nachfrage
nach Geld.

Empirisch betrachtet war die Kor-
relation zwischen dem Wachstum des
Bargeldumlaufs und der Inflation in

Grafik 2

GroBte Korrelation zwischen Inflation und Bargeldumlauf oder M1
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Quelle: Berechnungen der Autoren.
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Anmerkung: Die Zahlen bei den Balken driicken die Lags (+) bzw. Leads (-) in Jahren aus.

* Technisch gesehen ergab sich der Riickgang des Banknotenumlaufs aus der Tilgung der Staatsschulden bei der

Nationalbank.
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dieser Periode relativ hoch (siche
Grafik 2; zu Daten und technischen
Details siche Anhang). Dasselbe gilt
auch fiir diverse Filterfrequenzen bei
Verwendung von Verzogerungsvariablen.
Eine mégliche Erklarung hierfiir kénnte
das Fehlen groBerer Innovationen im
Zahlungsverkehr in diesem Zeitraum
sein (siche Kernbauer, 2016).

Laut Jobst und Kernbauer (2016)
war die Periode zwischen 1866 und
1914 vom Wechsel von fiscal zu mone-
tary dominance — mit Hindernissen —
gepragt. Zwei Umstande ermdéglichten
diesen Wechsel: Erstens verpflichteten
die 1863 erneuerten Statuten die Na-
tionalbank dazu, den Wert der heimi-
schen Wahrung an den Silberpreis zu
koppeln. In Anbetracht der stabilen
Preise fur Silber und Gold bedeutete
dies stabile Wechselkurse gegentiber
den vielen anderen Silber- und Bime-
tall-Wahrungen sowie auch gegeniiber
dem Pfund Sterling, der damals einzi-
gen groflen Wahrung mit Goldbin-
dung. Zweitens verfiigte die National-
bank nun tiber das Instrumentarium,
um dieses Ziel auch tatsichlich errei-
chen zu konnen: Sie legte den Zinssatz
autonom fest und hatte selbst die Kont-
rolle tiber ihre Bilanz. So war sicherge-
stellt, dass die Banknoten tatsachlich
durch Silber, Gold und Privatkredite
gedeckt waren statt durch Forderungen
gegeniiber dem Staat.

Dank reichlich Liquiditat und histo-
risch niedrigen Zinsen kam es in
den Jahren zwischen 1866 und 1873
(,Grinderzeit“) zu einem beachtlichen
Wirtschaftsaufschwung. Die iiberma-
Big expansive Geldpolitik dieser Jahre
hatte ihre Ursache im Zusammenspiel
mehrerer Faktoren: Erstens wurde der
anhaltend hohe Bestand an parallelem
Staatspapiergeld fir die gesetzliche
Deckungsobergrenze fiir Banknoten
auBer Acht gelassen. Zweitens lieB3 sich
die Nationalbank in ihrem Gewinnstre-

Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

ben dazu verleiten, ihre aggressive Kre-
ditpolitik fortzusetzen (da die Kredit-
schopfung den Gewinn fiir die Aktio-
nare der Bank erhohte). Drittens be-
firchtete man, dass eine restriktive
Geldpolitik dem Finanzsektor schaden
konnte, und vertrat die Ansicht, dass
Geldpolitik weder imstande sei noch
die Aufgabe habe, spekulative Blasen zu
verhindern oder selbst zu mildern.
Viertens fiihrten Kapitalzuflisse durch
auslandische Investoren, die am oster-
reichischen Borsenboom partizipieren
wollten, zu einer weiteren Aufblahung
der bereits iiberreichlichen Liquiditat.
Die Verbraucherpreisinflation stieg wah-
rend der Griinderzeit voriibergehend
stark an, ausgelost durch eine rege
Nachfrage insbesondere im Bau-, Metall-
und Maschinensektor. Der Griinder-
zeitboom endete letztlich mit dem Bor-
senkrach im Mai 1873. Wahrend der
nachfolgenden zwei Dekaden bis in die
frihen 1890er-Jahre war die Inflation
zu zwei Dritteln der Zeit negativ, bei
durchschnittlich etwa —1%. Ob diese
deflationare Periode auch mit einer
realwirtschaftlichen Depression zu-
sammentfiel, dariiber gehen die Mei-
nungen auseinander (siche Jobst und
Kernbauer, 2016).

Der Ausgleic}} von 1867, der aus
dem Kaisertum Osterreich eine Dop-
pelmonarchie machte, hatte fir die
Nationalbank die Umwandlung in
die Oesterreichisch-ungarische Bank
(OeUB) zur Folge. Wihrend die (nun-
mehr alle zehn Jahre erforderlichen)
Erneuerungen der Statuten fortlau-
fende und komplexe politische Ver-
handlungen und damit formal geschen
eine Einschrankung der Notenbankun-
abhangigkeit nach sich zogen, genoss
die OeUB de facto ein erhebliches Mal3
an Autonomie, weil mit der gemeinsa-
men Notenbank fir beide Reichshalf-
ten den zwei politischen Kriften, die
einander in wichtigen Entscheidungen
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oft blockierten, nur eine geldpolitische
Instanz gegeniiberstand. Somit gelang
es der Nationalbank, Geldwertstabilitat
wahrend der zwei Jahrzehnte vor dem
Ersten Weltkrieg sicherzustellen und
die osterreichische Wahrung an den
Goldpreis zu koppeln. Die Inflations-
rate wurde in der zweiten Halfte der
1890er-Jahre  wieder positiv  und
bewegte sich in der Zeit bis 1913 weit-
gehend im leicht positiven Bereich
zwischen 1 % und 4 %.

Die Zeit zwischen 1867 und 1913
war daher auch durch geringe Infla-
tionsvolatilitat gekennzeichnet. Abge-
schen von der Geldpolitik und dem
relativ stabilen Geldwachstum diirften
auch engere Handelsbeziechungen und
technischer Fortschritt, der den Trans-
port und die Kommunikation erleich-
terte, zur Verringerung der Inflations-
volatilitt beigetragen haben.

Im Vergleich zu der Periode vor
1867 war die Korrelation zwischen
Inflation und dem Wachstum des Bank-
notenumlaufs bzw. von M1 im Zeitraum
1867 bis 1913 relativ gering. Ohne Ver-
wendung von Verzogerungsvariablen
war die Korrelation zwischen Inflation
und Geldmengenwachstum sowohl fiir
kurze als auch lange Frequenzen die
geringste aller untersuchten Teilzeit-
raume (Grafik 2). Mogliche Inter-
pretationen sind etwa, dass sich die
Grinderzeitinflation zum Teil in den
Vermogenspreisen statt in den Verbrau-
cherpreisen niederschlug und dass sich
die lange Phase der negativen Inflation
im Gefolge der Griinderzeit auf die Be-
zichung zwischen Geldmengenwachs-
tum und Inflation auswirkte.

Zusammenfassend waren die ersten
100 Jahre bis zum Ersten Weltkrieg
von erheblichen Fluktuationen der jahr-
lichen Inflationsrate gepragt, eine Folge
zahlreicher Angebots- und Nachfrage-
schocks, etwa durch Kriege und Revo-
lutionen, ernteabhangig schwankende

Nahrungsmittelpreise, aber auch Ver-
trauenskrisen gegeniiber der National-
bank und der Geldpolitik sowie wie-
derholte Versuche des Staates und der
Nationalbank zur Wiederherstellung
von Vertrauen und Stabilitat. Die groB-
ten Inflationsepisoden waren durch
Ernteausfille oder Kriegsfinanzierung
per Notenbankkredit um die Mitte des
Jahrhunderts sowie durch die ,Griin-
derzeitblase® im Vorfeld des Borsen-
krachs 1873 bedingt. Deflationsperio-
den waren in der Dekade nach dem
Ende der Napoleonischen Kriege am
ausgepragtesten und traten nach 1873
in einer etwas schwacheren Form auf,
zogen sich dafiir allerdings langer hin.

Bemerkenswert ist, dass das Ver-
braucherpreisniveau in diesem Zeit-
raum langfristig sehr stabil blieb.
Ausschlaggebend  dafiir  diirfte  die
vorherrschende Meinung gewesen sein,
dass es Aufgabe der Geldpolitik sei,
Konvertibilitit in ein Edelmetall (im
Osterreich des 19. Jahrhunderts meist
Silber) in einem bestimmten Verhaltnis
zu garantieren. Obwohl sich der Staat
wiederholt direkt bei der Nationalbank
verschuldete, um Geld in die Staats-
kassen zu bringen, wurde das Grund-
prinzip der Edelmetallkonvertibilitdt
nie in Frage gestellt; der Staat wurde
sogar mehrfach von sich aus aktiv, um
der Nationalbank die Wiederherstel-
lung der Silberkonvertibilitit zu er-
moglichen. Der Wert des Geldes war
daher auf langfristige Sicht recht stabil
verankert.

Grafik 3 lasst den Schluss zu, dass
auch internationale Entwicklungen die
Inflation im Osterreich des 19. Jahr-
hunderts beeinflussten. Geht man da-
von aus, dass die Inflation im Vereinig-
ten Konigreich die Preisentwicklungen
fur Rohstoffe und andere Giiter auf
dem Weltmarkt widerspiegelte, lasst
sich aus Grafik 3 folgern, dass globale

Faktoren einen betrachtlichen Teil der

12

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

Grafik 3

Inflationsentwicklung von 1816 bis 1908: gleitender Durchschnitt
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osterreichischen Inflationsschwankun-
gen im Verlauf des 19. Jahrhunderts er-
klaren. Allerdings diirfte das hohe posi-
tive Inflationsgefalle Mitte des 19. Jahr-
hunderts auf inlandische Faktoren
zuriickzufiithren sein, insbesondere auf
die chronisch defizitaren Staatsfinanzen.
Dies bewirkte, dass die Nationalbank
den Banknotenumlauf bzw. die Hohe
des parallel umlaufenden Staatspapier-

gelds nicht ausreichend kontrollierte,
was die wiederholten Versuche zur Wie-
derherstellung der Silberkonvertibilitat
konterkarierte (siche Jobst und Kern-
bauer, 2016).

In Anbetracht der Konjunktur- und
Inflationsschwankungen im Osterreich
des 19. Jahrhunderts stellt sich die
Frage, ob Wirtschafts- und Inflations-
entwicklung kurzfristig miteinander

Grafik 4

Phillips-Kurve von 1840 bis 1903

Regressionskoeffizient auf die Outputliicke
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Quelle: Berechnungen der Autoren basierend auf Daten der OeNB. Weitere Angaben zu den Daten: siehe Anhang.
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korrelierten, bzw. in der 6konomischen
Diktion des 20. Jahrhunderts, ob ecine
Phillips-Kurven-Bezichung vorlag. Zur
Erérterung dieser Frage wurde im
Rahmen dieser Studie die Inflation auf
die Outputliicke und die verzogerte In-
flation regressiert.5 Den so ermittelten
Regressionskoeffizienten fiir die Out-
putliicke (Grafik 4) zufolge war die
Korrelation zwischen Outputliicke und
Inflation bis rund 1870 ausgepragter als
in den letzten Dekaden der Monarchie.
Die Regressionswerte (Tabelle Al im
Anhang) fiir die beiden Teilzeitraume
1830 bis 1866 und 1867 bis 1913 besta-
tigen dieses Ergebnis: Die geschitzte

Auswirkung der Outputliicke auf die
Inflation war nur in den Jahren 1830
bis 1866 statistisch signifikant ungleich
null, nicht jedoch im Zeitraum 1867 bis
1913. Allerdings kann diese einfache
Analyse naturgemal nur erste Anhalts-
punkte liefern und lasst keine abschlie-
Bende Beurteilung zu.

2 Erster Weltkrieg und
Hyperinflation

Der Erste Weltkrieg heizte die Infla-
tion an und schmalerte den Geldwert
uber mehrere Kanale. Zum einen
schrumpfte die Erwerbsbevolkerung
im Krieg massiv, und es wurde viel

Grafik 5
Erster Weltkrieg und Hyperinflation (1914 bis 1924)
Preisindex Inflationsrate
Index (1914 =100, logarithmische Darstellung) in %
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Quelle: OeNB. Weitere Angaben zu den Daten: siehe Anhang.

5

Weitere Angaben zu den verwendeten Methoden und Daten sind dem Anhang zu entnehmen.
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Sachkapital vernichtet, wodurch sich
das Produktionspotenzial verringerte.
So war das reale Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 1918 auf unter 60% des Vor-
kriegswerts gesunken.6 Zum anderen
verschlangen die Kriegsausgaben groBe
Teile des BIP: Mit rund 80 % bis 90 %
des Vorkriegs-BIP stellten die kumu-
liertgn Kosten des Ersten Weltkriegs
fir Osterreich eine enorme Belastung
dar (wenngleich sie im Vergleich zu an-
deren Landern relativ moderat ausfie-
len). Drittens war der Erste Weltkrieg
zwar groBteils iiber Kriegsanleihen
finanziert worden, zu deren Zeichnung
die Bevolkerung aufgerufen wurde, ein
Drittel der Finanzierung stammte
jedoch aus direkten Notenbankkredi-
ten an den Staat.

Im August 1914 wurden wesentli-
che Teile der Nationalbankstatuten auf-
gehoben, unter anderem die gesetzliche
Mindestdeckung des Banknotenum-
laufs durch Gold sowie die Klausel, die
es der Nationalbank untersagte, dem
Staat Kredite zu gewahren. Der Bank-
notenumlauf erhohte sich von Mitte des
Jahres 1914 bis zum Ende des Ersten
Weltkrieges um das 12-fache. Mit etwas
Verzégerung fiihrten die ausufernden
Notenbankkredite an den Staat letzt-
lich zu einer Hyperinflation. Zwischen
1915 und 1918 lag die durchschnittliche
jahrliche Inflation bei 84 %; 1918 war
das Verbraucherpreisniveau elfmal ho-
her als 1914 — somit ist ein auffallender
Gleichklang in der Entwicklung des
Bargeldumlaufs und des Preisniveaus zu
beobachten. Die jahrliche Verbraucher-
preisinflation eskalierte nach Kriegs-
ende weiter. 1919 lag sie bei 149 %,
1920 bei 99 %, 1921 explodierte sie auf
205% und 1922 auf 2.877%. Insge-

samt erhohte sich das Verbraucherpreis-

Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

niveau zwischen 1914 und 1922 um
mehr als das 5.000-fache; zwischen 1914
und 1924 um knapp das 14.000-fache.

Wie schon wahrend des Ersten
Weltkriegs sah sich die Nationalbank in
der Rolle der Notenpresse des Staates,
wodurch sie die kriegsbedingt stark
gestiegene Inflation letztlich in einer
Hyperinflation eskalieren lieB. Die
Nationalbank-Leitung war sich der wahr-
scheinlichen  mittelfristigen ~ Konse-
quenzen ihrer Politik offensichtlich be-
wusst, entschied sich aber dennoch fir
die Fortsetzung des Kurses Richtung
Hyperinflation, da sie dies fiir nétig er-
achtete, um Aufruhr, soziales Chaos
und Anarchie zu vermeiden (Kern-
bauer, 1995). Allgemeiner formuliert
dienten somit kurzfristige politische
Sachzwinge also als Rechtfertigung fiir
eine ultralockere Geldpolitik, obwohl
man wissen musste, und auch durchaus
wusste, dass dies letztendlich die Wah-
rung entwerten und Chaos und Zersto-
rung zur Folge haben wiirde, wenn
auch mit einigen Jahren Verzogerung.
Wahrend die Hyperinflation die staat-
liche Schuldenlast reduzierte, bewirkte
sie gleichzeitig die Verarmung der In-
haber der Kriegsanleihen und damit

der Mittelschicht.

3 Waihrungsreform, Krise der
Creditanstalt und die GroBe
Depression

Die Hyperinflation wurde schlieSlich

durch ein Biindel von MaBnahmen ge-

stoppt, nicht zuletzt durch ein interna-
tionales Hilfsprogramm des Vdlker-
bunds. Konkret organisierte der Vélker-
bund Garantien einer Reihe von Landern
fir eine internationale Anleihe des

Osterreichischen Staates (,,Volkerbund-

anleihe®). Die internationale Hilfe war

° Da die gesamtwirtschqﬁ]iche Naclyfm(ge durch eine extrem expansive Geldpolitik stark angekurbelt wurde, ist davon
auszugehen, dass dieser Riickgang zu einem iiberwiegenden Teil auf eine riickldufige Produktionskapazitdt zuriick-

zufiihren ist.
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Grafik 6
Wihrungsreform, Creditanstaltkrise und Weltwirtschaftskrise (1925 bis 1937)
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Index (1925=100, logarithmische Darstellung) in %
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Quelle: OeNB. Weitere Angaben zu den Daten: siehe Anhang.

an die Umsetzung durchgreifender
Wihrungs- und Fiskalreforme"n sowie
an eine strenge internationale Uberwa-
chung der Gsterreichischen Wirtschafts-
politik gekniipft. Ferner wurde die
Oesterreichische Nationalbank als Ak-
tiengesellschaft neu gegriindet, die der
Einflussnahme des Staates weitgehend
entzogen war und die dem Staat keines-
falls Kredite gewédhren durfte. Die
Nationalbank erhielt auBlerdem das
Mandat, die Weichen fir eine Rick-
kehr zum Goldstandard der Vorkriegs-

zeit zu stellen. SchlieBlich wurde der
Wechselkurs der  Osterreichischen
Krone gegen den US-Dollar stabili-
siert, indem man die Glaubwiirdigkeit
des Reformprogramms insgesamt auf
ein sicheres Fundament stellte und die
Wihrungsreserven durch eine weitere
Volkerbundanleihe erhohte. Das am
20. Dezember 1924 beschlossene Schil-
lingrechnungsgesetz  bestimmte  die
Umrechnung von Kronen in eine neue
Wahrung, den Schilling, zu einem
Kurs von 10.000 Papierkronen bzw.
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0,694 Goldkronen zum Schilling. Der
Feingoldgehalt eines Schillings wurde
mit 0,21172086 Gramm festgelegt, was
rund 30 % weniger war als der Goldge-
halt einer Friedenskrone.

Angesichts der Erhol_gng der Welt-
wirtschaft verzeichnete Osterreich von
1925 bis 1929 ein reales BIP-Wachstum
von rund 3,5 % pro Jahr bei mehr oder
weniger ausgeglichenem Budget. In
diesem giinstigen Umfeld blieb die
Inflation relativ stabil. Nach einem
starken Riickgang 1926 verharrte sie
mit durchschnittlich 2,6 % auf einem
moderaten Niveau. Die Arbeitslosigkeit
blieb allerdings trotz der giinstigen
Rahmenbedingungen hoch; die Arbeits-
losenrate konnte nach dem starken
Anstieg in den frithen 1920er-Jahren
(nicht zuletzt aufgrund des Abbaus von
rund 80 000 Staatsbediensteten) nicht
signifikant reduziertnwerden. Infolge-
dessen verzeichnete Osterreich im Jahr
1929 eine Arbeitslosenrate von 12,7 %.

Die Weltwirtschaftskrise hatte 1931
den Zusammenbruch der Creditanstalt
zur Folge, was zu kostspieligen Rettungs-
malBnahmen seitens der Nationalbank
und der Regierung fiihrte. Angesichts
der Krise sah sich die Nationalbank ver-
anlasst, den Schillingwechselkurs durch
Zinserhéhungen und Devisenkontrol-
len abzusichern. Doch so wie viele
andere Lander riickte schlieBlich auch
Osterreich von der Gold-/ Devisenparitét
der Landeswihrung ab, und dfzr Schilling
wertete ab. Das reale BIP Osterreichs
sank in den vier Jahren von 1930 bis
1933 um insgesamt 22 %; ein Riickgang,
der in den folgenden vier Jahren bis
1937 nur zur Halfte wieder aufgeholt
werden konnte. Die Arbeitslosenquote
stand 1937 bei 22 %, ein Indikator fur
eine massive und langdauernde wirt-
schaftliche Flaute.
stand im Zeichen einer restriktiven
Geldpolitik; so beschloss die National-
bank 1936, nicht dem Beispiel der

Dieser Zeitraum
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Wechselkursabwertungen anderer euro-
paischer Lander zu folgen. Die Infla-
tion indes spiegelte den starken BIP-
Riickgang wider: Sie fiel 1931 auf 4,6 %
und lag zwischen 1932 und 1937 im
Schnitt bei —0,3%. Der gesamte Zeit-
raum der sehr niedrigen Inflation bei
gleichzeitig steigender Arbeitslosigkeit
zwischen 1924 und 1937 spricht dafiir,
dass im Osterreich der Zwischenkriegs-
jahre eine Phillips-Kurven-Bezichung
bestand.

4 Zweiter Weltkrieg, Nachkriegs-
inflation und Wahrungsreform

Auf den Anschluss
Deutschland folgte unmittelbar die
Liquidation der OeNB, und die deut-
sche Reichsmark 16ste den Schilling als
gesetzliches Zahlungsmittel ab. Die
Umrechnung von Schilling in Reichs-
mark erfolgte im Verhiltnis 1,5:1.
Trotz der starken Ausweitung der Pro-
duktion nach dem Anschluss — das BIP
Osterreichs stieg sowohl 1938 als auch
1939 um 13% — sank das allgemeine
Preisniveau, nach einer stagnierenden
Entwicklung in den drei Jahren zuvor,
in beiden Jahren um 1%. Zum Preis-
riickgang trugen die implizite Schillin-
gaufwertung aufgrund der Wihrungs-
umstellung, die Senk}mg der Bahn-
und Posttarife, die Ubernahme der
niedrigeren deutschen Umsatzsteuer,
die verhéingfc'en Preis- und Lohnstopps
sowie die Ubernahme des deutschen
Preisregulierungssystems — bei  (siche
Jobst und Kernbauer, 2016).

Die Deutsche Reichsbank finan-
zierte die eskalierenden Kriegsausgaben
des Dritten Reichs wahrend der letzten
Kriegsjahre tiberwiegend durch direkte
Yergabe von Reichsbankkrediten. In
Osterreich sank die Produktion von
nicht kriegsrelevanten Giitern, was eine
gravierende Verknappung von Nahrungs-
mitteln und Waren des taglichen Be-
darfs nach sich zog; nur der bis Ende

Osterreichs an
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Grafik 7

Zweiter Weltkrieg, Nachkriegsinflation

Preisindex

Index (1925=100, logarithmische Darstellung)

und Wihrungsreform (1938 bis 1954)
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Quelle: OeNB. Weitere Angaben zu den Daten: siehe Anhang.

des Zweiten Weltkrieges aufrechterhal-
tene Preisstopp verhinderte den Aus-
bruch einer offenen Inflation. Zwischen
1940 unc_l. 1944 bewegte sich die Infla-
tion in Osterreich zwischen 0% und
2% bzw. bei durchschnittlich 1,2 %.
Schéitzungeﬂn zufolge war der Noten-
umlauf in Osterreich 1945 im Vergleich
zu 1937 um das 12- bis 23-fache gestie-
gen. Das BIP dirfte sich, wie in
Deutschland, gegeniiber 1937 halbiert
haben. Wie schon der Erste Weltkrieg
zog auch der Zweite Weltkrieg einen
cklatanten Riickgang des Potenzialout-
puts bei einem gleichzeitig massiven
Anstieg
Ohne einschneidende Maflnahmen zur

Abschépfung des Geldﬁberhangs ware

der Geldmenge nach sich.

eine heftige Preisexplosion die Folge
gewesen (siche Jobst und Kernbauer,
2016).

Die nun folgende Wihrungsreform
bestand aus mehreren Schritten: Durch
das Schaltergesetz vom 3. Juli 1945
wurden von den Buchgeldbestinden
(Scheck- und Spareinlagen) 60% ge-
sperrt, liber die restlichen 40 % konnte
im begrenzten Umfang und nur fir
bestimmte Zwecke verfiigt werden.
Mit dem am 30. November 1945 ver-
abschiedeten Gesetz iiber MaBnahmen
auf dem Gebiete der Wihrung (Schilling-
gesetz) wurde der Schilling wieder als

esetzliches Zahlungsmittel Osterreichs
eingefithrt. Im Dezember 1945 wurden
alle Reichsmarknoten und Militarschil-
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linge (AMS) im Nennwert von 10 Reichs-
mark bzw. AMS und dartiber im Ver-
héltnis 1:1 in Schilling umgetauscht.
Jede Person erhielt hochstens 150 Schil-
ling in bar ausgezahlt, der tberstei-
gende Betrag wurde einem Konversions-
konto gutgeschrieben, iiber das nur
beschrankt verfiigt werden konnte. Die
anschlieBende Freigabe von Einlagen auf
blockierten Konten und die Finanzierung
der betrachtlichen Besatzungskosten
durch Nationalbankkredite bewirkten
in der Folgezeit jedoch eine erneute
Ausweitung des Geldumlaufs. Der Be-
sitz und die Verwendung von Devisen
waren weiterhin eingeschrankt.

Der Mangel an Giitern und Nah-
rungsmitteln sowie der anhaltend hohe
Geldiiberhang l6sten in den Nachkriegs-
jahren einen starken Inflationsschub
aus. 1947 lag die Inflation bei 97 %, wo-
raufhin im selben Jahr noch das Wih-
rungsschutzgesetz beschlossen wurde.
Dieses hatte zum Ziel, den Banknoten-
und den Buchgeldumlauf zu reduzieren
und die Voraussetzungen fiir die Sanie-
rung der Bankbilanzen zu schaffen. Im
Dezember 1947 wurden daher umlau-
fende Banknoten und Miinzen im Ver-
héltnis 3:1 gegen neue Schillingnoten
getauscht, wobei pro Person 150 Schil-
ling im Verhaltnis 1:1 gewechselt wur-
den. Die per Schalter- und Schillingge-
setz gesperrten Konten wurden ersatz-
los gestrichen, die beschrankt verfiigbaren
Konten in Forderungen gegen den Bun-
desschatz umgewandelt. Die Umlauf-
menge an Banknoten und Buchgeld
reduzierte sich dadurch effektiv um die
Halfte. Dariiber hinaus zielten die ins-
gesamt fiinf Preis-Lohnabkommen, die

in den Jahren 1947 bis 1951 auf Sozial-
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partnerebene getroffen wurden, auf
cine Eindimmung des Inflationsdrucks
ab.” Mit Erfolg: Die Inflation fiel be-
reits 1948 kraftig, auf nunmehr 19 %.
Die Waihrungsreform stiitzte den
Schillingwechselkurs, entscharfte die
Schwarzmarktkurse fiir Nahrungsmit-
tel und sorgte fiir ecine generell opti-
mistischere Stimmung, was in Summe
die wirtschaftliche Erholung kraftig
vorantrieb. So stieg das reale BIP 1948
um 28 % und in den beiden Folgejahren
um 19 % bzw. 12 %. 1951 war das reale
BIP doppelt so hoch wie 1946 und
deutlich hoher als vor dem Krieg.
Gleichzeitig blieb die Inflation weitge-
hend unter Kontrolle, sie lag in den vier
Jahren bis einschlieBlich 1952  bei
durchschnittlich 20 %.

Als MaBnahmen gegen das chro-
nisch hohe Leistungsbilanzdefizit wur-
den nach dem Zweiten Weltkrieg bis
1953 gespaltene Wechselkurse verwen-
det, und 1949 und 1950 wurde der
Schilling abgewertet, was jedoch ohne
blieb. Zur Eindam-
mung des seit 1947 anhaltend starken
Kreditwachstums wurden 1951 Kredit-
kontrollen eingefiihrt, die im Gegen-
satz zu den Abwertungen Wirkung
zeigten.8 Die Kreditexpansion einzu-
bremsen war der letzte Schritt, um die
Inflation zu brechen: sie fiel 1953 auf
—0,7%. Die entschlossene Disinflation
fihrte 1952 zu einem voriibergehend
starken Einbruch des BIP-Wachstums
auf 0,1 %, dem jedoch eine kraftige Er-
holung in den anschlieBenden Jahren
folgte (4,4% in 1953 und zweistellige
Wachstumsraten in den Jahren 1954
und 1955). Der 1953 einsetzende Auf-

schvvung wurde durch wiederholte

groBe Wirkung

” Wihrend die ersten drei Abkommen allgemein als erfolgreiche Inﬂationsbek(imgfungsmaﬁnahmen eingestuft werden,
sind die E_ﬁ%lete des vierten Abkommenxfraglich. Das\ﬁiz\lﬁe Abkommen dii{fte gar iry’]ationstreibend gewirkt haben

(Butschek, 2011).

Der Koreakrieg zu Beginn der 1950er-Jahre trieb in den USA die militdrischen Ausgaben und die Inflation in die

Hahe, mit weltweiten Konsequenzen. So konnte der Inflationsanstieg in Osterreich 1951 teilweise auf diese

Entwicklungen zuriickzufiihren sein (Breuss, 1980).
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Leitzinssenkungen und eine Schilling-
abwertung in Verbindung mit der
Vereinheitlichung des Wechselkurses
gestiitzt, gleichzeitig wurde der infla-
tionare Effekt der Kursvereinheitli-
chung durch Subventionen fiir Weizen
und importierte Futtermittel einge-
dammt. Ohne diese MaBBnahmen ware
die Inflation laut WIFO (1953) auf
3,7% gestiegen.

5 Nachkriegsaufschwung,
Ara nach Bretton Woods,
Hartwahrungspolitik und
Euro-Einfiihrung

Die letzte institutionelle MaBnahme
zur Erzielung einer nachhaltigen Wih-
rungsstabilisierung erfolgte 1955 mit
der Verabschiedung des Nationalbank-
gesetzes. Dieses stiarkte die Unabhan-

gigkeit der Bank und stattete sie mit
dem Mandat aus, die Kaufkraft des
Schillings im Inland und gegentiber den
wertbestindigen auslandischen Wah-
rungen zu erhalten. Trotz ihrer Unab-
hangigkeit war die Nationalbank aller-
dings gehalten, bei der Festsetzung der
allgemeinen Richtlinien der Wahrungs-
und Kreditpolitik ,auf die Wirtschafts-
politik der Bundesregierung Bedacht®
zu nchmen (siche Nationalbankgesetz
1955, Artikel II, § 2 und Artikel IV).

Der Erfolg der Wihrungsstabilisie-
rung zeigte sich im moderaten Infla-
tionsdurchschnitt von 2,3 % in den Jah-
ren 1954 bis 1960, bei einem Wachs-
tum des realen BIP von durchschnittlich
7%. Die 1960er-]Jahre standen im Zei-
chen des Hbergangs zur Vollbeschafti-
gung und relativ ausgepragter Preis-

Grafik 8

Nachkriegsaufschwung, Ara nach Bretton Woods, Hartwihrungspolitik und Euro-Einfiihrung (1955 bis heute)
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und Lohnschwankungen. Zwischen
1961 und 1971 betrug die Inflation im
Schnitt 3,7 %, das reale BIP-Wachstum
durchschnittlich 4,5%. Gegen Ende
der 1960er-Jahre beschleunigte sich
der Prozess der Geldentwertung
folge des weltweiten Inflationsdrucks,
der von den Militiraufwendungen der
USA fiir den Vietnamkrieg ausging,
sowie aufgrund von starken Lohnerho-
hungen in den Jahren 1968 und 1970
(siche Breuss, 1980).

Der beachtliche wirtschaftliche Auf-
schwung bei relativ moderater Inflation
in den zwei Jahrzehnten bis 1971 wurde
durch die enge Zusammenarbeit zwi-
schen Regierung und Sozialpartnern
ermdglicht. Diese Zusammenarbeit zielte
auf ein ausgewogenes Verhaltnis zwi-
schen internationaler Kostenwettbe-
werbsfahigkeit und Reallohnerhéhungen
sowie auf die Sicherstellung von sozia-
lem Wohlstand und Frieden ab. Die
Beschleunigung der Geldentwertung
im Jahr 1957 fiihrte zur Griindung der
Paritatischen Kommission fiir Preis-
und Lohnfragen. Die Sozialpartner
verptlichteten sich dazu, alle Wiinsche
nach Preis- bzw. Lohnerhéhungen von
dieser Kommission begutachten zu las-
sen (Breuss, 2011). Anfang der 1960er-
Jahre (Raab-Olah-Abkommen) wurde
zusatzlich ein Lohnunterausschuss’ ein-
gesetzt, der fortan Lohnverhandlungen
freizugeben und die Ergebnisse dieser
Verhandlungen (,Kollektivvertrage®) zu
genchmigen hatte.!” Zusatzliche Impulse
tir den Ausbau des Kapitalbestands und
die Ankurbelung des Potenzialwachs-
tums kamen von Steuererleichterungen

in-

fir Investitionen und Investitionsforde-
rungsmaBnahmen. Exportférderungs—

Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

programme, etwa attraktive staatliche
Garantiemodelle und Finanzierungen
durch die 6ffentliche Hand, befligelten
die internationale Verflechtung der
Osterreichischen Wirtschaft.

Seit der Einfiihrung des vereinheit-
lichten Wechselkurses 1953 wurde die
Paritit des Schillings gegeniiber dem
US-Dollar und damit auch gegentiber
Gold innerhalb einer Bandbreite von
1% gehalten. Das bedeutete jedoch eine
Abwertung um rund 15% gegentiber
der D-Mark — der Wéihrgpg des wich-
tigsten Handelspartners Osterreichs —
sowie eine Aufwertung um 15% bzw.
37% gegeniiber dem Pfund Sterling
und dem franzosischen Franc. Die Sus-
pendierung der internationalen Gold-
einléseverpflichtung des US-Dollars
im August 1971 bedeutete das faktische
Ende des Wahrungssystems von Bretton
Woods mit seinen fixen Wechselkurs-
parititen. Anders als Deutschland, das
den Wechselkurs der D-Mark ab Mai
1971 freigab, befiirchtete Osterreich,
dass cine Freigabe des Schillingkurses
internationalen Spekulationen Vorschub
leisten wirde. Stattdessen entschieden
sich die maBgeblichen politischen Krafte
Osterreichs fiir eine Aufwertung des
Schillings um 5,5%. Mit dieser Auf-
wertung sollte der Inflationsdruck ver-
ringert werden (1970 lag die Inflation
bei 4,4 % und 1971 bei 4,7 %). Als sich
1973 mehrere Staaten der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) fir
ein Blockfloating entschieden und die
D—Marlf um 3% aufgewertet wurde,
setzte Osterreich auf eine Aufwertung
um 2,25% und orientierte seine Wech-
selkurspolitik weiterhin am sogenannten
Indikator, einem aus den Wahrungen

? Ein Preisunterausschuss war schon in den 1950er-Jahren eingerichtet worden.

19 Obwohl die Paritdtische Kommission nur alyreiner informellen Basis agierte, spielte sie eine wichtige Rolle in der

osterreichischen Wirtschaftspolitik. Eine Analyse der Funktionsweise der Paritdtischen Kommission findet sich in

Marin (1982).
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Grafik 9

GroBte Korrelation zwischen Inflation und Bargeldumlauf oder M1

Korrelationskoeffizient
10

08
06

04

19521971 1972-1998 19521971 1972-1998

Inflation und Bargeldumlauf Inflation und Bargeldumlauf

(+ Lags/— Leads)
mm Kein Filter 2 bis 8 Jahre 8 bis 20 Jahre

Quelle: Berechnungen der Autoren.

1952-1971 1972-1998 1952-1971 1972-1998
Inflation und M1 Inflation und M1
(+ Lags/— Leads)

20 bis 40 Jahre

Anmerkung: Die Zahlen bei den Balken driicken die Lags (+) bzw. Leads (=) in Jahren aus.

der wichtigsten Handelspartner bestehen-
den Wihrungskorb." Im Juni 1973
wurde eine weitere Aufwertung um
4. 8% beschlossen, was erneut etwas
unter der Aufwertung der D-Mark um
5,5% lag. Im Juli 1976 erfolgte die
Wechselkursanbindung an die D-Mark,
mit einigen kleineren Anpassungen
nach unten und oben bis 1981.
Hinsichtlich der empirischen Bezie-
hung zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation lieferten die beiden Nach-
kriegsjahrzehnte bis zum Ende des
Bretton-Woods-Systems in Osterreich
nahezu ein Lehrbuch-Beispiel fir eine
auf kurze Sicht schwache Beziehung bei
einer auf lange Sicht sehr starken Bezie-
hung. In diesen beiden Jahrzehnten
waren die meisten Korrelationskoeffi-
zienten fiir mittel- und langfristige Fre-
quenzen hoher als jene, die fir die ge-
samte Stichprobe (siche Anhang) und

fir die anderen drei analysierten Teil-
zeitraume ermittelt wurden. Weiters
war fir diese Periode die Korrelation
zwischen dem Wachstum der Geld-
mengenaggregate und der Inflation
positiv, wenn das Geldmengenwachs-
tum als Vorlaufvariable eingeht. Unsere
empirischen Ergebnisse fiir diesen Zeit-
raum bestitigen daher die Sichtweise,
dass Inflation ein monetares Phanomen
ist (siche Grafik 9).

Mit  dem Ende des Bret-
ton-Woods-Systems im Jahr 1971 und
dem ersten Olpreisschock 1974 kam es
weltweit zu einem massiven Inflations-
schub. In Osterreich nahm das Kredit-
volumen derart stark zu, dass die OeNB
eine Reihe restriktiver geldpolitischer
MaBnahmen ergriff, unter anderem
auch ecine Entliberalisierung internati-
onaler  Kapitalverkehrstransaktionen.

Die Inflation in Osterreich lag 1972 bei

"I Weitere Einzelheiten in Handler (2016) und Schmitz (2016) in diesem Band.
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6,4% und erreichte 1974 mit 9,5 %
ihren Hochststand. Danach wurde sie
wieder riicklaufig, 1978 stand sie bei
3,6%. Der zweite Olpreisschock léste
einen erneuten Anstieg der Inflation
auf 6,3% (1980) bzw. 6,8% (1981)
aus. Die letzte Inflationsspitze wurde
1984 mit 5,7 % verzeichnet, nicht zu-
letzt aufgrund der Erh6hung der Mehr-
wertsteuer (siche Pollan, 1984). Das
hohe Niveau der Inflation auBlerte sich
auch in einer relativ hohen Inflationsvo-
latilitdt. Zugleich herrschte 1975, 1978
und 1981 in Osterreich Rezession; zum
ersten Mal seit dem Zweiten Weltkrieg
war das reale BIP-Wachstum leicht
negativ — ein Phinomen, das heute in
der 6konomischen Theorie als ,Stag-
flation® bezeichnet wird (hohe Inflati-
onsraten bei niedrigem oder negativem
Wirtschaftswachstum). Die Wirtschafts-
politik in Osterreich reagierte wie in
den meisten anderen Lindern auch auf
die negativen realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen der Olpreisschocks zunachst
mit expansiven fiskalpolitischen Maf3-
nahmen. (Die Koppelung des Schilling
an die D-Mark implizierte, dass Oster-
reich keine aktive und autonome Geld-
politik betrieb.) Das Ergebnis war der
bereits beschriebene Inflationsschub, eine
Verdoppelung der Staatsschuldenquote
im Lauf der 1970er-]Jahre, ein ricklau-
figes BIP-Wachstum sowie steigende
Arbeitslosigkeit (vermutlich jedoch im
geringeren Ausmal, zumindest kurz-
fristig  betrachtet, als dies ohne die
finanzpolitischen MaBnahmen der Fall
gewesen ware). Erneut setzte man auf
eine aktive Politik der Lohnzuriickhal-
tung, um eine Lohn—Preis:Spirale infolge
des auBerordentlichen Olpreisanstiegs
zu verhindern.

Zur Bekimpfung des zunehmenden
Preisauftriebs nahm ab den 1970er-Jah-
ren die Wechselkurspolitik eine zuneh-
mend zentrale Rolle ein. Die Koppelung
an den Indikator und ab 1976 an die

Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

D-Mark hatte zur Folge, dass der Schil-
ling zwischen 1971 und 1995 nominal-
effektiv fortlaufend aufwertete, insge-
samt um 80 %. Die D-Mark-Bindung
erwies sich fir Osterreich als effekti-
ves Mittel, um die Inflation auf einem
Niveau unter jenem seiner Handel-
spartner zu halten; der Schilling wer-
tete dadurch real-effektiv erheblich
weniger stark, wenn auch deutlich auf
(ndmlich um rund 30 % wahrend dieses
Zeitraums), sodass die Osterreichische
Wirtschaft weiterhin unter dem Druck
stand, ihre Produktivitat zu verbessern.
Im Zeitraum zwischen 1983 und 1993 —
d. h., nachdem die inflationdren Aus-
wirkungen des zweiten Olpreisschocks
tiberwunden waren, aber noch vor dem
Beitritt Osterreichs zur EU — betrug
die Inflation im Schnitt 3,1 % jahrlich
und lag damit durchschnittlich 0,9 Pro-
zentpunkte tber dem Preisauftrieb im
Ankerwahrungsland Deutschland. Die
erfolgreiche Stabilisierung der Inflations-
rate aullerte sich auch in einer riick-
laufigen Inflationsvolatilitit. Mit dem
EU-Beitritt reduzierte sich die Infla-
tion in Osterreich weiter und stand von
1995 bis 1999 bei durchschnittlich 1,9 %.
Dies lag zum einen daran, dass sich der
Wettbewerbsdruck mit der Offnung
der osterreichischen Wirtschaft in vielen
Sektoren verstarkte, und andererseits
daran, dass die Erfiillung der im Ver-
trag von Maastricht fixierten Konver-
genzkriterien fiir die Teilnahme an der
dritten Stufe der Europaischen Wirt-
schafts- und Wihrungsunion (WW1U),
wozu eine niedrige Inflation und ge-
sunde Staatsfinanzen gehéren, zu einer
wirtschaftspolitischen Prioritdt vxcurde.

In den 17 Jahren vom Beitritt Oster-
reichs zum Euroraum 1999 bis zum
Jahr 2015 betrug die Inflation Oster-
reichs durchschnittlich 1,9% und ent-
sprach damit der vom EZB-Rat ge-
wahlten Definition von Preisstabilitat.
Auch war die Inflation wahrend dieses

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16



Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

Zeitraums bemerkenswert stabil, nur
in zwei Jahren (2008 und 2011) iber-
stieg sie die 3-Prozent-Marke, bedingt
durch erneute Olpreisschocks. Zur Zeit
der Euro-Bargeldumstellung im Jahr
2002 wurde die Inflation vielfach er-
héht wahrgenommen. Da die gemes-
senen Inflationswerte von der Bargeld-
umstellung tatsichlich nicht tangiert
wurden, klafften die Inflationswahr-
nchmung und die gemessenen Inflati-
onswerte in diesem Zeitraum ziemlich
auseinander (Fluch und Rumler, 2005;
Fluch und Stix, 2005). Unter 1% fiel
die Inflation nur selten (1999 infolge
der Asienkrise und des Olpreisverfalls;
2009 infolge der jiingsten Wirtschafts-
krise, als das BIP um 3,8 % fiel; und
2015 infolge des Olpreisverfalls)."

Gleitende Regressionsanalysen fiir
die Zeit der Zweiten Republik (nach
1945) sprechen fiir einen positiven
kurzfristigen Zusammenhang zwischen
Outputlicke und Inflationsrate (Gra-
fik 10). Die Regressionswerte fiir die
gesamte Nachkriegszeit (Tabelle Al im
Anhang) bestatigen diesen Befund. Fir
die Periode von 1972 bis 1998, d. h.
die Zeit der 6sterreichischen Hartwih-
rungspolitik nach dem Ende des Bret-
ton-Woods-Systems, weicht der Koeffi-
zient fiir die Outputliicke jedoch nicht
signifikant von null ab. Hinzu kommt,
dass die Rolle der Outputliicke an Be-
deutung verliert, wenn Rohdlpreisin-
derungen in die erklirenden Variab-
len einbezogen werden (Tabelle Al
im Anhang). Der Roholpreis stellt ei-
nen externen Kostenschock dar, d. h.

Grafik 10

Phillips-Kurve von 1964 bis 2004

Regressionskoeffizient auf die Outputliicke
12

10
08
06
04

02

00

-
02 . ,.‘.-..--~‘ s T

. A
24 .
04 « « ’

0,6

-08

1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004

= Koeffizient + =+ Koeffizient £2 Standardabweichungen

Quelle: Berechnungen der Autoren basierend auf Daten der OeNB. Weitere Angaben zu den Daten: siehe Anhang.

2 Im Jahr 2015 lag die Ilgﬂationsrate im Euroraum insgesamt bei null, wobei in einzelnen Monaten sogar negative
Werte gemessen wurden. Zur Vermeidung von Inflationsrisiken im Zusammenhang mit ldngerfristig niedrigen oder
gar negativen Inflationsraten angesichts der Tatsache, dass die Leitzinsen im Euroraum bereits an der effektiven
Untergrenze liegen, hat die EZB diverse neue (unkonventionelle) geldpolitische Mafnahmen ergriffen. Die OeNB
veroffentlicht ihre Analysen zur aktuellen Inflationsentwicklung quartalsweise in der Publikation ,Inflation aktuell”
(www.oenb.at / Publikationen / Volkswirtschaft / inflation-aktuell. html).
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importierte Inflation. Exogene Preis-
schocks und Verinderungen der Roh-
stoffpreise werden etwa in Breuss (1980)"
als einer der Griinde fir das Verschwin-
den der Phillips-Kurve genannt. Breuss
(1980) vertritt die These, dass sich nach
der ersten Olkrise 1973/74 die Aus-
wirkungen importierten Kostendrucks
auf die Inflation verstarkten."
Betrachtet man die Geldmengenag-
gregate, stellt man fest, dass die starke
empirische Korrelation, die in den bei-
den Dekaden vor Bretton Woods zu
beobachten ist, fir die Zeit nach Bret-
ton Woods nicht mehr zutrifft (siche
Grafik 9). Die Korrelation zwischen
Inflation und Ausweitung des Geldum-
laufs bzw. von M1 ist je nach Frequenz
und gewihlter Verzogerungsvariable
ofter negativ, und die hohe Korrelation
zwischen Inflation und M1-Wachstum
im Zeitraum vor Bretton Woods ist in
der Zeit nach Bretton Woods/vor der
WWU nicht mehr gegeben. Dies mag
auf die Hartwahrungspolitik und die
daraus resultierende Endogenitat des
Geldumlaufs sowie die allgemein beob-
achtete Abnahme der stabilen Bezie-
hung zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation im den 25 Jahren bis 1998

zuruckzufuhren sein.

6 Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

In diesem Beitrag wurde die Inflations-
geschichte Osterreichs aufgeteilt auf
finf Zeitabschnitte analysiert, begin-
nend mit dem ,langen 19. Jahrhundert®
mit einem recht stabilen Preisniveau,
teils relativ hoher Inflationsvolatilitat

Die wechselvolle Geschichte der Inflation in Osterreich

und haufig negativen Inflationsraten,
die nicht zwangslaufig mit Rezessionen
verbunden waren. Gesondert betrachtet
werden ferner die beiden Weltkriege,
in denen die Nationalbank zur Kriegs-
finanzierung gezwungen war, was aul3er-
gewohnlich hohe bzw. Hyperinflation
zur Folge hatte. Ein Kapitel widmet sich
der Zwischenkriegszeit, die von restrikti-
ven wirtschaftspolitischen Mafinahmen
unter der Schirmherrschaft des Volker-
bunds, dem Goldstandard und der Krise
der Creditanstalt und anderer Banken
gekennzeichnet war und letztlich in der

Weltwirtschaftskrise miindete. Schliel3-

lich wurde der Bogen vom Wirt-

schaftsaufschwung nach dem Zweiten

Weltkrieg (der nach Abschluss der

Wihrungsreform und monetaren Stabili-

sierung zwei Jahrzehnte lang anhielt)

uber die osterreichische Antwort auf
das Ende des Bretton-Woods-Systems
in Form der Bindung an die D-Mark bis
zu Osterreichs EU-Beitritt und die

Einfiihrung des Euro gespannt.

Trotz dieser recht unterschiedli-
chen Perioden kristallisieren sich aus
den durchgefiihrten Anq'lysen der In-
flationsentwicklung in Osterreich im
Verlauf der letzten zwei Jahrhunderte
einige Muster heraus:

— Hohe kriegsbedingte Ausgaben wur-
den wiederholt als Rechtfertigung
fir die direkte Verschuldung des
Staates bei der Nationalbank ins
Feld gefiihrt. Die Statuten, die der
Nationalbank formale Unabhingig-
keit vom Staat verlichen, erwiesen
sich wiederholt als unzureichender
Schutz. Kriege hatten auch schwer-

13 Breuss (1980) ist eine von mehreren Analysen aus den 1970er- und 1980er-Jahren, die sich mit der Stabilitdt der
osterreichischen Phillips-Kurve auseinandersetzten. Anders als in der hier durchgefiihrten Analyse untersuchte
Breuss (1980) den Zusammenhang zwischen Arbeitslosenquote und Inflation (fiir die Jahre 1955 bis 1978) und

beobachtete in Osterreich einen stabileren Zusammenhang als in vielen anderen Lindern.

" Mit der Einbeziehung anderer Variablen bricht die Phillips-Kurven-Beziehung zusammen, was die Annahme nahe-
legt, dass sich auch die Ergebnisse der hier durch(ggfiihrten Anal)/senﬁir die Zeit der Monarchie (insbesondere von
1830 bis 1866) mit der Einbeziehung weiterer Variablen dndern konnten und die festgestellte Korrelation zwischen

Inflation und Outputliicke gegeniiber derartigen Verinderungen moglicherweise nicht stabil ist. Fiir diesen Zeitraum

lagen den Autoren jedoch keine geeigneten Daten vor.
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wiegende Konsequenzen fiir die Pro-
duktionskapazitit. Die Kombination
aus exzessiver Geldvermehrung und
reduziertem Produktionspotenzial
fuhrte wiederholt zu sehr hoher oder
gar Hyperinflation.

Herrscher bzw. Regierungen waren
sich der letztendlichen Konsequen-
zen des Ankurbelns der Noten-
bankpresse durchaus bewusst. In
der Hoffnung auf kurzfristige Ge-
winne — meist Siege im Krieg —
nahmen sie diese jedoch in Kauf.
Die anschlieBend unvermeidbaren
Wahrungsreformen waren politisch
hart; drastische Mallnahmen waren
meist erforderlich, deren enorme
Verteilungskonsequenzen von vielen
Biirgern als ungerecht empfunden
wurden und die das soziale Gefiige
in seinen Grundfesten erschiitterten.
Die finanziellen Verluste, die weite
Teile der Bevolkerung aufgrund der
Wahrungsreformen erlitten, hatten
zur Folge, dass sie ihr Vertrauen in
staatliches Geld und die staatliche
Ordnung im Allgemeinen auf Jahr-
zehnte hinaus verloren.

Ob Kriegsfinanzierungen zu sehr
hohen Inflationsraten oder Hyper-
inflation fiithrten, hing einerseits
von deren Ausmal} und Dauer ab,
sowie andererseits davon, wie schnell
und entschlossen anschlieBend Mal3-
nahmen zur Eindimmung des Preis-
drucks ergriffen wurden. Demgemal3
stellten moderate kurzfristige Kriegs-
finanzierungen im 19. Jahrhundert
(mit Ausnahme der Napoleonischen
Kriege) keine Gefahr fiir die mone-
tare Stabilitat dar. Die Inflation nach
dem Ersten Weltkrieg ist dem
Umstand zuzuschreiben, dass die
Nationalbank auch weit tiber das
Kriegsende hinaus immer mehr
Geld druckte, aus Angst davor, mit
einer Wihrungsreform politische
Instabilitat und soziale Unruhen

auszulosen. Das Hinauszogern not-
wendiger Wihrungsreformen er-
hohte jedoch letztlich deren Kosten.
Wihrend des Zweiten Weltkrieges
kam es zu einer wirklich hohen
Inflation erst nach dem Krieg, da
Preiskontrollen und Guterbewirt-
schaftung die Inflation wihrend des
Krieges niedrig gehalten hatten. Als
die Inflation nach dem Zweiten
Weltkrieg allerdings explodierte,
wurde relativ rasch ein Biindel von
MaBnahmen getroffen, die einander
erganzten, um den Preisauftrieb
unter Kontrolle zu bringen.

Der Geldiiberhang nach den Napo-
leonischen Kriegen und den beiden
Weltkriegen wurden durch drei
Elemente abgeschopft: erstens durch
konventionelle einnahmen- und aus-
gabenseitige fiskalpolitische Mal-
nahmen, zweitens durch sehr hohe
oder Hyperinflation, die insbe-
sondere Forderungen des privaten
Sektors gegeniiber dem Staat ent-
werteten, und drittens durch
»Wihrungsreformen®, die darin be-
standen, private Forderungen gegen-
liber der Nationalbank (Bargeld) oder
gegeniiber Banken (Bankkonten)
kraft Gesetzes schlicht fiir null und
nichtig zu erkldren. Die institutio-
nelle Ausgestaltung der MaBnahmen
und ihre relative Bedeutung variierte
von Fall zu Fall (wobei Steuererho-
hungen und Ausgabenkiirzungen
immer am wenigsten stark ins Ge-
wicht fielen), der Effekt war jedoch
stets derselbe: Sie schmalerten das
reale Finanzvermdgen des privaten
Sektors nachhaltig. Die MaBnahmen
des zweiten und dritten Typs stell-
ten zudem einen fundamentalen
Versto3 gegen eine der wichtigsten
Geldfunktionen dar: die Wertauf-
bewahrung. Das Vertrauen in staat-
liches Geld litt daher jedes Mal fiir
eine lange Zeit.
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— Phasen der Disinflation gingen in

der Regel mit realen Kosten in
Form von Rezessionen und hoherer
Arbeitslosigkeit einher; somit diirfte
wahrend derartiger Perioden eine
Phillips-Kurven-Bezichung bestan-
den haben. Zugleich war die Her-
stellung von Geldwertstabilitat die
Voraussetzung fiir die anschlie-
Bende wirtschaftliche Erholung.
Unseren empirischen Schatzungen
zufolge ist eine Phillips-Kurven-Be-
zichung zwischen einer MessgroBe
tir die Outputliicke und Inflation
auf kurze Sicht nur in einzelnen
Perioden statistisch signifikant. In
Osterreich dirfte sie in den beiden
Jahrzehnten nach Bretton Woods
am schwiachsten gewesen sein.

In der Ara der ,Hartwahrungspoli-
tik“ nach Bretton Woods dominier-
ten Angebotsschocks die Inflations-
entwicklung. Die hochsten nicht
kriegsbeql_ingten Inflationsraten wur-
den in Osterreich in den 1970er-
Jahren verzeichnet, aufgrund der
kumulierten Wirkung des 6lpreis-
bedingten angebotsseitigen Kosten-
schock und der inflationaren Wir-
kung expansiver finanzpolitischer
MabBnahmen, mit denen die Politik
versuchte, nachhaltig negative Aus-
wirkungen des riicklaufigen Pro-
duktionspotenzials auf das Wirt-
schaftswachstum und den Arbeits-
markt abzufedern. Der Beitritt zur
EU und danach zur WWU stellte
positive Angebotsschocks dar, wobei
positive und negative Olpreisschocks
q}lch seit der Euro-Einfithrung in
Osterreich die Inflationsentwick-
lung stark beeinflusst haben.

Eine schr niedrige oder gar negative
Inflation war im 19. Jahrhundert
nicht systematisch mit einem gerin-
gen Wachstum des realen BIP ver-
bunden. Dahingegen war die Defla-
tion wahrend der Weltwirtschafts-
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krise in den 1930er-Jahren von hoher
Arbeitslosigkeit und wirtschaftli-
cher Unterauslastung begleitet.
Finanzblasen fachten die Verbrau-
cherpreisinflation ebenfalls an; dem
anschlieBenden Riickgang folgten
jeweils langere Deflationsperioden.
Wihrend der gesamten 200-jahri-
gen Geschichte der 6sterreichischen
Nationalbank waren sich Gesetzge-
ber und die Nationalbank im Klaren,
dass eine stabile Wihrung von Vor-
teil ist und dass die Nationalbank
auch mit dem notwendigen Riist-
zeug ausgestattet sein musste, um
Geldwertstabilitit sicherzustellen.
Der unmittelbare staatliche Finanz-
bedarf (meist, jedoch nicht aus-
schlieBlich fiir Kriege) wog aller-
dings oft schwerer als der Wunsch
nach monetarer Stabilitat. Die Oster-
reichische Geschichte zeigt, dass
einzelstaatlich-gesetzlich verankerte
Zentralbankunabhangigkeit keinen
effektiven Schutz vor monetarer Fi-
nanzierung, exzessiver Geldschop-
fung und vor Geldentwertung bie-
tet, da sich die Notenbankstatuten
gegebenenfalls leicht andern lassen.
Hingegen scheint die Erfahrung der
Oesterreichisch-ungarischen Bank
dafiir zu sprechen, dass eine ,supra-
nationale“ Notenbank innerhalb einer
Wéihrungsunion aus mehreren Staa-
ten — trotz aller Komplikationen
eines solchen Arrangements — die
Autonomie einer Notenbank de
facto starken kann.

Die formalen Maastricht-Kriterien
fiir eine solide Fiskalpolitik und die
starke gesetzliche Unabhangigkeit
des Eurosystems gehen weit iiber
die formalen rechtlichen Rahmen-
bedingungen hinaus, die in Oster-
reich zur Sicherstellung der mone-
taren Stabilitit zuvor existierten.
Betrachtet man allerdings die tat-
sachliche politische Praxis seit Ein-
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fihrung der Hartwahrungspolitik,
nehmen_. sich die Veranderungen,
die fir Osterreich aus dem Beitritt
zur EU und WWU eingetreten sind,
de facto weniger"einschneidend aus:
Immerhin hatte Osterreich drei Jahr-
zehnte lang bereits Erfahrung in der
Verwendung eines fixen Wechsel-
kurses und anderer wirtschaftspoli-
tischer Instrumente zur Erzielung
internationaler Wettbewerbsfahig-
keit und Vermeidung dauerhaft un-
tragbarer makrodkonomischer Un-
gleichgewichte gesamme.l't.

In der Geldgeschichte Osterreichs
spielte die Verbraucherpreisstabili-
tat im Inland als operatives Ziel im
Sinne eines modernen Inflation-
Targeting nur selten eine Rolle.”
Meist diente zur Steuerung der
Geldpolitik vielmehr die eine oder
andere Art von Woechselkursbin-
dung — an den Preis von Silber oder
Gold im 19. Jahrhundert und in der
Zwischenkriegszeit, oder an eine
andere Wahrung (kurzzeitig sogar
an einen Wahrungskorb) im An-
schluss an den Zweiten Weltkrieg.
Woahrend die Inflation in der Dekade
nach dem Ende der Napoleonischen
Kriege und auch in den zwei Jahr-
zehnten nach der Revolution von
1848 recht stark schwankte, war die
Inflationsvolatilitat zwischen dem
Griinderzeitboom und dem Ersten
Weltkrieg sehr niedrig. Nach dem
Zweiten Weltkrieg stieg die Infla-
tionsvolatilitat in der Zeit der hohen
Inflationsraten von Ende der 1960er-
bis in die frithen 1980er-Jahre — pa-
rallel zu den globalen Entwicklungen
nach dem Ende des Bretton-Woods-
Systems und dem ersten und zwei-

ten Olpreisschock — deutlich an.
Entsprechend der internationalen
Entwicklung war "die Inflations-
volatilitat auch in Osterreich wah-
rend der ,,GroBen Moderation“ ab
den 1990er-Jahren wesentlich ge-
ringer. Dies gilt al}ch fur die Zeit
seit dem Beitritt Osterreichs zum
Euroraum.

Im Hinblick auf die Bezichung zwi-
schen Geldmengenwachstum und
Inflation hat die in diesem Beitrag
fur die Zeit vor dem Ersten und
nach dem Zweiten Weltkrieg
durchgefiihrte Frequenzanalyse —
tibereinstimmend mit der einschla-
gigen Literatur — ergeben, dass die
Korrelation zwischen Geldmengen-
wachstum und Inflation fiir lange
und sehr lange Frequenzen bedeu-
tend hoher ist als fiir Frequenzen
im Bereich von Konjunkturzyklen.
Weiters konnte festgestellt werden,
dass sich die Korrelation zwischen
Geldmengenwachstum und Infla-
tion im Zeitverlauf angesichts der
Anderungen in der Geldpolitik_.wiih-
rend der letzten 200 Jahre in Oster-
reich und der Welt verandert hat.
Osterreichs 200-jahrige geldpoliti-
sche Geschichte steht auch im Zei-
chen des Bestrebens, glaubwiirdig
unter Beweis zu stellen, dass die
Nationalbank  Preisstabilitit —ge-
wahrleisten will und kann, bzw. des
Bestrebens, diese Glaubwiirdigkeit
gegebenentfalls wieder zu erlangen.
Dazu gehéren auch die MaBnah-
men, die das Eurosystem zuletzt ge-
troffen hat, um die Inflationsrate
glaubwiirdig daran zu hindern,
unter die von ihr definierte Grenze
fur Preisstabilitat zu fallen.

!5 Tatsichlich waren die Methoden zur Messung von Verbraucherpreisen noch gar nicht ausgereift genug, um sie als
operatives Ziel zu verwenden. Die meisten derzeit verfiigharen Indizes fiir das 19. Jahrhundert (und davor) wurden
erst im 20. Jahrhundert aufgestellt. Eine detailliertere Darstellung der Geschichte der Preismessung findet sich in
Fluch (2016) in diesem Band.
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Anhang (1966) kann erst ab 1953 von einer ab-
Zeitlicher Rahmen der statistischen  geschlossenen Stabilisierung und dem
und 6konometrischen Analysen Beginn einer ,normalen Entwicklung
Der Zeitraum von 1914 bis 1952 wurde ausgegangen werden. Aus Griinden der
aus den statistischen und ékonometri-  Einheitlichkeit und Vergleichbarkeit im

schen Analysen ausgeklammert, da die = Zeitverlauf wurden fiir diesen Beitrag

Inflationsentwicklung wihrend dieser
Zeit zu unstabil war, um daraus statis-
tisch aussagekriftige Schliisse zu zichen.
In diesem Zeitraum haben viele Fakto-
ren die Inflationsdaten beeinflusst: der
Erste Weltkrieg, die Zwischenkriegs-
zeit mit Hyperinflation, der Zweite
Weltkrieg, Knappheit infolge des Krie-
ges und die fragliche Zuverlassigkeit der
offiziellen Inflationsdaten, z. B. auf-
grund von Preiskontrollen und Schwarz-
markthandel. Laut Seidel und Neiss

Modelle bevorzugt, die tiber den ge-
samten 200-jahrigen Zeitraum geschatzt
werden kénnen. Die groBte Einschran-
kung liegt ganz klar in der Datenver-
fugbarkeit. So sei ausdriicklich darauf
hingewiesen, dass differenziertere Schétz-
methoden fiir eine rigorose Analyse
wlnschenswert waren, diese aber man-
gels Verfigbarkeit der erforderlichen
Daten nicht moglich sind.

Der Grund fiir die Betrachtung der
100 Jahre bis zum Ersten Weltkrieg in
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. . Tabelle Al
zwei Etappen (1830 bis 1866 und 1867 B
bis 1913) liegt im Wandel von einem  Phillips-Kurve: abhingige Variable Inflation
System .d'er ﬁscal d'ommance, bei fle‘r Vor dem Ersten Weltkrieg
Geldpolitik und Preise von den Defizi-
ten in den offentlichen Haushalten be- 18301913 ‘ 18301866 ‘ 18671913
stimmt werden, zu einem System der Outputliicke Q275 0,453** 0,160
monetar)/ dominance, bei der Geldpolitik Inflationsverzégerung 0,199* 0,220 0,277**

.. . B Konstante 0,007* 0,011 0,003
und Preise im Entscheidungsbereich der

. . Nach dem Zweiten Weltkrieg
Zentralbank liegen, zur Zeit des Aus-
gleichs von 1867 (siche Kapitel 1 sowie 1957-2014 ‘ 19721998
JObSt und Kernbauer, 2016) Die Zasur Outputliicke 0,387%* 0,240 0,250 -0,022
1971 in der Betrachtung der Zeit nach  Inflationsverzégerung 0,771%x* 0,742+ 0,869%#* 0,797*%**
g
. . . . Rohdl 0,011%* 0,011%*

dem Zweiten Weltkrieg ergibt sich aus ~ °"° S o — e

dem Ende des Bretton—Woods—Systems
und dem Beginn der Hartwéihrungs-
politik in Osterreich.

Quelle: Berechnungen der Autoren basierend auf OeNB-Daten. Rohélpreis: IWF.

Anmerkung: Das Signifikanzniveau der Koeffizienten ist wie folgt gekennzeichnet: *** = 0,01, ** = 0,05;
*=0,10. Die Outputliicke wurde mittels eines HP-Filters berechnet (vor dem Ersten Weltkrieg
anhand von Daten zur industriellen Produktion, nach dem Zweiten Weltkrieg anhand von BIP-

Phillips-Kurve

Die Inflationsrate wird hier auf die
Outputliicke und die verzogerte Infla-
tionsrate regressiert. Daten zur Wirt-
schaftsleistung werden deshalb ver-
wendet, da Daten fiir andere Messgro-
Ben (z. B. Arbeitslosigkeit) fir die Zeit
vor dem Ersten Weltkrieg nicht vorlie-
gen, wobei wir fir die Zeit bis zum
Ersten Weltkrieg statt dem BIP die ab
1830 verfiigharen Daten zur industriel-
len Produktion (Komlos, 1986) verwen-
den. Weitere Daten sowohl fiir die in-
dustrielle Produktion als auch das BIP
liegen ab 1870 vor (zu diesen Datenrei-
hen siehe auch Jobst und Scheiber,
2014). Auch wenn es Unterschiede
zwischen diesen Output-Daten gibt,
hat dies auf die wesentlichen Schlussfol-
gerungen zur Phillips-Kurve keinen
Einfluss. Fir die Zeit nach dem Zwei-
ten Weltkrieg werden BIP-Daten ver-
wendet. Die Outputliicke wird mittels
eines Hodrick-Prescott-Filters berech-
net. Die in den Grafiken dargestellte
(gleitende) Regressionsanalyse stiitzt
sich auf jeweils 21 Beobachtungen
(Jahre), wobei die Ergebnisse jeweils

! Die Autoren danken dem Gutachter fiir diese Anmerkung.

Daten).

dem mittleren Jahr der Schatzperiode
zugeordnet werden. Die Anzahl der in
die Regression einbezogenen Beobach-
tungen ist grol genug, um aussagekraf-
tige Analysen durchzufiihren, erlaubt es
aber auch, Variationen im Zeitverlauf zu
berticksichtigen.

Der hier verwendete Ansatz erfolgt
unter mehreren Vorbehalten, unter
anderem ist z. B. zu bedenken, dass
die Zuverlassigkeit von Outputliicken-
Schitzungen generell fraglich ist. Darii-
ber hinaus sind gerade im 19. Jahrhun-
dert einmalige Verschiebungen im Preis-
niveau schwierig von Inflationsimpulsen
abzugrenzen, da der landwirtschaftli-
che Sektor in der Regel gro3 war und
somit gute Ernten als scheinbare Stei-
gerung des Produktionspotenzials und
schlechte Ernten als scheinbarer Ruck-
gang interpretiert werden wiirden.'
Hinzu kommt, dass die Ergebnisse hin-
sichtlich der verwendeten Schatzmethode
nicht immer stabil sind (z. B. Methode
der kleinsten Quadrate vs. Methode
der kleinsten absoluten Abweichungen;
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siche etwa Benati, 2005a). Nicht zu-
letzt wurde hier auch deshalb ein sehr
einfaches Modell verwendet, das zwar
beispielsweise die Inflationserwartungen
nicht berticksichtigt, dafiir aber auf den
gesamten 200-Jahres-Zeitraum ange-
wendet werden kann.

Die Tabelle Al erganzt die in den
Grafiken im Haupttext dargestellte
gleitende Regressionsanalyse. Die Tabelle
zur Zweiten Republik setzt erst ab 1957
an (versus 1954 bei der gleitenden Re-
gression), da die Olpreisreihen (Quelle:
IWF), die hier zur Priifung der Stabili-
tat der Ergebnisse verwendet werden,
erst ab 1957 verfiigbar sind.

Frequenzanalyse

Zur Vervollstindigung der vorliegen-
den historischen Inflationsanalyse wird
die langfristige Bezichung zwischen
einer Messgrof3e fiir das Geldmengen-
wachstum und der Inflationsrate analy-
siert. In der langen Frist ist meist eine
starke Korrelation zwischen Geldmen-
genwachstum und Inflation festzustellen,
wahrend in der kurzen Frist reale und
externe Schocks eine bessere Inflations-
erklarung liefern. So wird in diesem
Beitrag die Bezichung zwischen diesen
Variablen zwar fiir jeden Teilzeitraum
beschrieben, die statistische Analyse
beruht jedoch auf den langfristigen
Merkmalen der gesamten Stichprobe.

Dabei werden zwei Indikatoren als
stellvertretende Variablen fiir Geld ver-
wendet: der Bargeldumlauf, verfiigbar
ab 1819, und M1, verfiigbar ab 1867.
Der Grund fiir die Konzentration auf
cine eng abgegrenzte Geldmenge (M1)
ist rein praktischer Natur: Die Zeitrei-
hen fiir M2 und M3 liegen erst ab 1953
vor, was eine Analyse fiir das 19. Jahr-
hundert ausschlieBen wirde. Dartiber
hinaus liegt der Grund fiir die Korrela-

tion zwischen Geldmengenwachstum
und Inflation in der Rolle des Geldes
im Zahlungsverkehr. Die Art von Einla-
gen, die normalerweise in M3 (und
M2) erfasst werden, spielten im Zah-
lungsverkehr des 19. Jahrhunderts noch
keine Rolle; es wire daher wenig sinn-
voll, eine statistische Analyse auf der
Basis von M2 oder M3 durchzufiihren.

Zwei der verwendeten Zeitreihen
sind nicht durchgangig, da fiir die Zeit
der beiden Weltkriege keine Daten zu
Bargeldumlauf und M1 verfiigbar sind.
Zwar sind Inflationsdaten fur diesen
Zeitraum vorhanden, doch deren Ver-
wendung fiir die gegenstindliche Ana-
lyse wiirde die Bezichungen dominie-
ren und folglich die Ergebnisse fir die
yhormalen” Perioden verzerren. Zudem
gibt es hinreichend Literatur, die sich
mit der Analyse der Beziehung zwi-
schen Geldmengenwachstum und Hyper-
inflation in diesen Jahren befasst;"” die
Erkenntnisse daraus werden im histori-
schen Abriss dieses Beitrags zusam-
mengefasst.

Grafik Al (obere Abbildung) zeigt
die jihrlichen Steigerungsraten fir
Preisindex, Bargeldumlauf und MI1.
Auffallend sind insbesondere die star-
ken (positiven und negativen) Spitzen
bei Bargeldumlauf und M1 mit dem
Beitritt zur WW U im Jahr 1999. Diese
Spitzen sind auf die statistische Neu-
klassifizierung dieser Variablen mit
dem Beginn der WWU zuriickzufiihren.
1999 wurde die Definition von M1 und
Bargeldumlauf in Osterreich in ,Oster-
reichischer Beitrag zum Bargeldum-
lauf und Geldmengenwachstum M1 im
Euroraum geandert; diese sind also seit
1999 fiktive, wenig aussagekriftige
Variablen. Die fiir diesen Beitrag gegen-
standliche Analyse erfolgte daher an-
hand von Daten bis 1998.

!7 Siche z. B. Jobst und Kernbauer (2016), Bachinger et al. (2001) und vanWalré de Bordes (1924).
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Die Frequenzanalyse wurde anhand
des héufig verwendeten Christiano-
Fitzgerald-Filters mit der gesamten
Stichprobe durchgefiihrt, was den Vor-
teil hat, dass alle verfiigharen Daten
verwendet werden.

Fir den Frequenzfilter wurde eine
fiktive durchgingige Reihe erstellt, die
jene Jahre tiberspringt, fir die Daten
fehlen. Da es sich dabei um die Hype-
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rinflationsjahre handelt, werden diese
auch fir die Inflationsanalyse ausge-
spart. Gefilterte Reihen fiir Inflation
unter Verwendung der gesamten Stich-
probe weisen fiir die Hyperinflations-
jahre sogar bei der Frequenz von 20 bis
40 Jahren einen extremen Wert auf.

Tabelle A2 gibt einen Uberblick
tiber die Definition von Bargeldumlauf
und M1 sowie die Datenquellen.

Grafik A1

Wachstumsraten und gefilterte Zeitreihen der in der Frequenzanalyse

verwendeten Daten

Wachstumsraten fiir Preisindex, Bargeldumlauf und M1

in %
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Quelle: Berechnungen der Autoren
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Grafik A1 Fortsetzung

Wachstumsraten und gefilterte Zeitreihen der in der Frequenzanalyse
verwendeten Daten (Fortsetzung)

Gefilterte Reihen fiir lange Frequenzen (8 bis 20 Jahre)
in%
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Gefilterte Reihen fiir sehr lange Frequenzen (20 bis 40 Jahre)
in %
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Quelle: Berechnungen der Autoren.
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Grafik A2

Korrelation zwischen Inflation und Bargeldumlauf oder M1

Korrelationskoeffizient
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Quelle: Berechnungen der Autoren.

Anmerkung: Die Zahlen bei den Balken driicken die Lags (+) bzw. Leads (=) in Jahren aus.

1830-1998
Inflation und M1

Lags/— Leads)

Tabelle A2

Bargeldumlauf in Osterreich in den untersuchten Teilzeitriumen
Datum Definition Quelle
18191847 Banknoten, Papiergeld Wiener Wahrung und Schatzscheine; | Jobst und Kernbauer (2016, Abb. 3.4)

ohne Einlagen bei der OeNB.
18481862 Banknoten, Papiergeld Wiener Wahrung und Schatzscheine; | Jobst und Kernbauer (2016, Abb. 4.1)

ohne Einlagen bei der OeNB.
1863(1867)-1913 M1 = &ffentlich umlaufendes Geld plus Sichteinlagen (ohne Griechische Nationalbank et al. (2014)

Interbankeinlagen). M3 = M1 plus Termin- und Spareinlagen.
19231937 Schatzwerte. Die Bankensektoren sind nicht vergleichbar. ‘ Zipser (1997)
1947-1998 M1 = Banknoten und Miinzen in Umlauf (ohne Gold- und Butschek (1996)

Silbermiinzen, Bargelddepots, OeNB-Einlagen und téglich

fallige Einlagen).

1946-50: Summe aus Banknoten, Miinzen in Umlauf, taglich

falligen Einlagen (inkl. Kontokorrentschatzungen ab Dezember

1951). Bis 1950 einschlieBlich Bargelddepots.
1999-2015 in Mio EUR OeNB-Statistik, Osterreichischer Beitrag zur

Euro-Geldmenge M3 und deren Gegenposten
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Inflationsmessung in Osterreich:
ein historischer Abriss

Manfred Fluch' Die erste Erstellung von einfachen — allerdings dem Grundgeriist von heute entsprechenden —
Preisindizes auf internationaler Ebene erfolgte bereits zu Anfang des 18. Jahrhunderts. In
Osterreich liegen Verbraucherpreisindizes (VPI) seit 1800 durchgdngig vor. Anhand von
Verkettungen der einzelnen Indexgenerationen sind damit Entwicklungen zur Inflationsrate,
Valorisierungen und Wertsicherungen fiir mittlerweile tiber 200 Jahre maoglich.

Dieser Beitrag spannt einen historischen Bogen von den Anfdngen bis hin zu den bestim-
menden Kriterien der heutigen Inflationsmessung in Osterreich. Die historische Analyse der
Entwicklung der Ausgaben der 6sterreichischen Haushalte als wesentliche Determinante fiir
die Warenkorbstruktur von Preisindizes verdeutlicht die langfristige Verschiebung der Auf-
wandsanteile vom Grundbedarf hin zu Giitern und Dienstleistungen fiir den gehobenen
Bedarf. Im Jahr 2016 wenden die osterreichischen Haushalte nur mehr rund 25% fiir den
Grundbedarf auf. Der Umfang des Warenkorbes hat sich in den letzten 100 Jahren vervierzig-
facht (von 20 auf rund 800), die Zahl der monatlich einbezogenen Preismeldungen ist von
friiher unter 100 auf iiber 40.000 (2016) gestiegen.

Ursachen und Methoden zur Behebung von Messungenauigkeiten — wie sie die Inflations-
berechnung seit jeher begleiten — bilden einen weiteren Schwerpunkt. Mit der Teilnahme
Osterreichs an der EU, in weiterer Folge der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) mit
supranationaler Geldpolitik, war eine Neuausrichtung und insbesondere Harmonisierung der
Inflationsmessung verbunden. Der seit 1996 ergdnzend zu nationalen Indizes berechnete
Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ist heute der zentrale Inflationsindikator in der
geldpolitischen Strategie des Eurosystems. Die im EU-Recht verankerten und damit verbind-
lich anzuwendenden Messelemente im Kontext der dsterreichischen VPI- und HVPI-Erstellung
runden den Beitrag ab, wobei auch die noch bestehenden konzeptiven Unterschiede der beiden
Inflationsparameter gezeigt werden.

JEL-Klassifizierung: B10, E31, N3
Schlagwérter: Inflation, Ausgaben der privaten Haushalte, Inflationsmessung

Die Inflationsrate hat fur den Wirt-
schaftskreislauf und die Wirtschafts-

tums). Seit jeher wird daher der Infla-
tionsmessung héchstmégliche Profes-

politik eine herausragende Bedeutung.
Sie dient als zentraler Indikator fur die
Geldpolitik als Mal3 fiir die Geldent-
wertung, als Richtwert fiir die Lohn-
politik, als Anpassungsfaktor fiir diverse
Gebiihren, Tarife, als Wertsicherungs-
instrument bei der Gestaltung und
Kontrolle gewerblicher und privater
Vertrige sowie als Deflator fir ver-
schiedene preisbereinigte Berechnun-
gen von vielen Wirtschaftsindikatoren
(beispielsweise des Wirtschaftswachs-

sionalitit und Prazision abverlangt.

Das ,Consumer price index ma-
nual — Theory and practice” (IMF et
al., 2013) ist die umfassendste Darstel-
lung der Inflationsmessung. Dieses von
verschiedenen internationalen Organi-
sationen und Institutionen geschaffene
und rund 550 Seiten umfassende Werk
behandelt in einer sehr tiefgehenden
Analyse alle Aspekte der komplexen
Berechnung von Inflationsratep, wie
sie heute von den statistischen Amtern

' Qesterreichische Nationalbank, Referat Protokoll Direktorium, Generalrat und Generalversammlung, manfred.
fluch@oenb.at. Die in dieser Studie vertretene Meinung ist ausschlieflich jene des Autors und kann von jener der
OeNB und des Eurosystems abweichen. Der Autor dankt dem Gutachter Roman Sandgruber sowie Josef Auer
(Statistik Austria), Christian Beer, Clemens Jobst, Doris Prammer, Susanne Steinacher und Karin Wagner (alle
OeNB) fiir wertvolle Kommentare.

Gutachter:

Roman Sandgruber,
Johannes Kepler
Universitat Linz
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der einzelnen Staaten durchzufiihren
ist. Die in diesem Manual vorgegebene
Guidance basiert auf Erkenntnissen
und Erfahrungen, die bis in die An-
fange der Preismessung des 18. Jahr-
hunderts zurlickreichen, und tber die
Jahre und Jahrzehnte sukzessive weiter
entwickelt, verbessert, mit wissen-
schaftlichen Methoden fundiert, spiter
harmonisiert und durch rechtliche Vor-
gaben national oder auf EU-Ebene ver-
ankert wurden.

Dieser nicht tgphnisch gehaltene
Beitrag gibt einen Uberblick zur Ent-
wicklung der Inflationsmessung. und
ihrer wichtigsten Instrumente in Oster-
reich in den letzten rund 300 Jahren.
Kapitel 1 blickt auf die Urspriinge der
Inflationsmessung im internationalen
Kontext und stellt die Denkschulen der
Indexkonzepte vor. Kapitel 2 beschit-
tigt sich mit den Anfangen d(?r Berech-
nung von Inflatiogsraten in Osterreich
und gibt einen Uberblick der bisher
konzipierten Preisindizes. Kapitel 3 geht
auf die Verschicbungen in der Ausga-
benstruktur im 150-jihrigen Vergleich
ein. In Kapitel 4 — dem Kernstiick der
Studie — werden die im 20. und 21. Jahr-
hundert in Osterreich verwendeten
Preisindizes mit ihren wesentlichen
Merkmalen abgebildet. Unter Bezug
auf den Boskin-Report in den U.S.A.
Mitte der 1990er Jahre analysiert Kapi-
tel 5 die Fehlerquellen und Messprob-
leme in der Inflationsberechnung mit
Referenz auf den osterreichischen VPI/
HVPI. Kapitel 6 fokussiert den Harmo-
nisierungsprozess in der Inflationsmes-
sung im Kontext der WWU und damit
einhergehenden Implikationen fiir die
osterreichischen Preisindizes. Kapitel 7
fasst die Kernaussagen der Studie zu-
sammen und gibt eine kurze Einschat-
zung zu ,quo vadis Inflationsmessung®.

Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

1 Ursprung und Denkschulen der
Inflationsmessung
1.1 G.R. Carli als ein Begriinder der
Inflationsmessung

Im Jahre 1764 — der siebenjahrige Krieg
war gerade beendet — der erste Wiener
Banco Zettel (die spatere Wiener Wah-
rung) ausgegeben und Erzherzog Josef 1.
wurde in Frankfurt zum Romisch-
Deutschen Konig gewéblt — machte
sich der Italiener und Okonom G.R.
Carli im Gefolge der Edelmetalleinfuh-
ren aus der Neuen Welt Gedanken tiber
Preisveranderungen. Er versuchte den
Preisauftrieb zwischen 1500 und 1750
zahlenmaBig durch Messziffern auszu-
dricken. Zu diesem Zweck wahlte er
drei fiir die damalige italienische Wirt-
schaft und Lebensfithrung typische und
wichtige Produkte, ndmlich Wein,
Weizen und Olivendl, stellte deren
Preise in den beiden Jahren fest und er-
rechnete aus den gewonnenen drei
Messzahlen den Durchschnitt. Von
Schonheitsfehlern abgesehen (der Waren-
korb war zu klein, aulerdem blieben
die Giiter ungewogen) kann Carli fiir
sich in Anspruch nehmen, zu den ers-
ten Wissenschaftern zu gehoren, die
mit Hilfe von Messziffern Preisent-
wicklungen darstellten. Diewert (1988)
fihrt W. Fleetwood, englischer Bischof
von Ely, jedoch als ersten an, der mit
gleichbleibenden
Preisindex berechnete und dies bereits
1707 in seinem Buch Chronicon Pre-
ciosum darstellte. Fleetwood verglich
die Preise eines Warenkorbes (u.a.
Weizen, Bier, Kleidung) von 1707 mit
jenen von 1440. Als Vater der Index-
zahlen wird von Diewert jedoch der
schottische Journalist und politische
Okonom, J. Lowe, genannt, der zu Be-
ginn des 18. Jahrhunderts die Index-
theorie entscheidend weiter entwi-
ckelte. Dutot (1738) und Jevons (1863)
konstruierten ebenfalls Indexformeln,
die bis heute in Verwendung sind.

Gewichten einen
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Gut 100 Jahre nach Carli (um 1875)
haben zwei deutsche Okonomen und
Statistiker, Ernst L.E. Laspeyres und
Hermann Paasche, Indizes mit Gewich-
ten (Verbrauch) fiir Berechnungen von
Preisveranderungen in  Deutschland
entwickelt. Spater wurden auch soge-
nannte superlative Indizes berechnet
(fiir einen Uberblick siehe z.B. das CPI-
Manual 2013 oder Hoffmann, 1998).

1.2 Verbraucherpreisinidex (VPI)
und Lebenshaltungskostenindex
(LHKI) - in der Praxis setzt sich
das VPI-Konzept durch

Die Wirtschaftstheorie hat recht klare
Vorstellungen dartiber entwickelt, wie
die Kaufkraft des Geldes gemessen
werden sollte. Ein Index soll die Veran-
derung der Aufwendungen fiir die Auf-
rechterhaltung eines bestimmten Lebens-
standards widerspiegeln. Die Infla-
tionsmessung folgte — historisch be-
trachtet — zwei verschiedenen index-
theoretischen Denkschulen: dem Lebens-
haltungskostenkonzept und dem Ver-
braucherpreisindexprinzip.

Der LHKI ist ein okonomisches
Konzept, dass auf nutzentheoretischen
Uberlegungen aufbaut. Es geht davon
aus, dass die Konsumenten ihren Nut-
zen maximieren bzw. die Kosten mini-
mieren in dem sie zwischen verschiede-
nen Kombinationen von Giitern und
Dienstleistungen auswéhlen. Ein LHKI
ist das Verhaltnis von minimalen Kos-
ten zur Erzielung eines gleichbleiben-
den Nutzens bei Preisen zu p, und p,
und der konsumierten Menge. Der
LHKI misst somit die Veranderung der
Kosten eines Guterblindels fir einen
reprasentativen Haushalt im Zeitablauf
zur Aufrechterhaltung desselben Nut-
zenniveaus. Die Auswahl von reprasen-
tativen Glitern und Dienstleistungen
wird laufend an aktuelle Verbrauchs-
muster angepasst, womit Substitutions-
effekte der Haushalte berticksichtigt

werden konnen. Die statistische Um-
setzung dieses sehr anspruchsvollen
Konzepts ist jedoch mit dem Problem
konfrontiert laufend Konsumausgaben
zu erheben, was groBe Ressourcen er-
fordern wiirde.

Entscheidend fiir das Konzept eines
LHKI ist, dass sich das Giterbtindel in
Abhangigkeit von der Entwicklung der
relativen Preise andert. Da sich das
Gtterbtindel und der Preis andern, ist
der LHKI fiir Aussagen zur Inflation
weniger geeignet.

Beim VPI (in der Fachliteratur auch
direkter Index bezeichnet) wird die
Menge (Ausgabengewichte) konstant
gehalten und nur die Veranderung des
Preises beobachtet, womit der VPI
nicht nur transparenter, sondern auch
leichter zu interpretieren ist. Hiebei
wird — um bei den amtlich gangigen
Indizes zu bleiben — ein Index nach dem
Typ Paasche oder nach dem Typ Las-
peyres unterschieden. Laspeyres ver-
gleicht einen Warenkorb der Basispe-
riode mit Preisen zur Berichts- und Ba-
sisperiode und Paasche verwendet den
Warenkorb zur Berichtsperiode und
vergleicht diesen mit den Preisen zur
Berichts- und Basisperiode (ILO et al.,
2013). Der Paasche-Typ — um gleich
hier anzuschlieBen — hat jedoch den
Nachteil, dass fur aktuelle Waren, die
in einem gegenwartsnahen Verbrauchs-
schema einzubezichen sind, keine oder
kaum zurtickreichende Preisnotierun-
gen verfiigbar sind. Auch wiirde die
Notwendigkeit, ein stets der Gegen-
wart entsprechendes Verbrauchsschema
in die Vergangenheit zu projizieren,
eine standige Revision der Indexreihe
erfordern, was umstandlich und schwer
zu interpretieren ist. Der Paasche-Index-
typ wird aber vor allem deswegen ver-
mieden, da eine jahrliche Neuaufstel-
lung des Warenkorbs kaum realisierbar
ist. Der Laspeyres-Typ wiederum hat
den Nachteil, dass durch das tiber Jahre
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andauernde Konstanthalten der Waren-
korbe — wie es bis Ende der 1990er
Jahre der Fall war - die Konsummuster
nicht aktuell reflektiert sind und daher
eine [:Ibersch:'a'tzung der Inflation ein-
herg@hen kann.

Uber den richtigen Ansatz und die
exakten Methoden zur Preiserfassung
und Bestimmung der Preisveranderung
sowie tiber die Frequenz der Gewichts-
anpassung konnte die Wirtschaftswis-
senschaft lange keine eindeutige Ant-
wort geben. Sowohl LHKIs als auch
VPIs zur Messung der Inflationsent-
wicklung haben Starken, aber auch
Schwichen und potenzielle (meist tech-
nische) Fehlerquellen, die eine Verzer-
rung der Inflationsrate bewirken kon-
nen. In Abwigung dieser Vor- und
Nachteile und — ganz wesentlich — der
Praktikabilitit in der Berechnung und
Interpretation der Inflationsrate hat
sich allerdings das ,reine Preiskonzept*
nach Laspeyres — in der modernen
Auspragung mit jihrlichen Updates
der Verbrauchsstruktur — durchge-
setzt, womit gewahrleistet ist, dass aus-
schlieBlich Preisveranderungen die In-
flationsrate determinieren.

Daraus ergibt sich die Definition
eines Preisindex: Ein Preisindex ist
eine Kennzahl fiir die Entwicklung von
reprasentativen Preisen. Er gibt an, wie
sich die Preise der Guter oder Dienst-
leistungen  eines

haushaltstypischen
Warenkorbs verandert haben. Er ist ein
MaB fir die Hohe der Inflation bzw.
Deflation in der Volkswirtschaft ge-
samt oder in Teilbereichen. Dabei wird
stets ein Bezugszeitpunkt des Index mit
der Basis 100 definiert, auf die sich alle
weiteren Indizes beziehen.

Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

2 Preisreihen existieren in
Osterreich seit dem 15. Jahr-
hundert - Preisindizes seit 1800

Unter den vielen Neuerungen, die in

die Ara Maria Theresias fallen, gehoren

a_gch amtliche Preisfeststellungen in

Osterreich, fur einzelne Stadte war

dies schon frither der Fall. Pribram

(1938) hat Preise aus Wien und Klos-

terneuburg von 1470 bis Ende des

18. Jahrhunderts aufbereitet. Fir eine

ausfithrliche Literaturiibersicht zu Prei-

sen und Lohnen in Osterreich seit dem

12. Jahrhundert siche Emmerig (2015).

Vergleichsweise deutlich ,jiinger® sind

die ersten Preisindizes in Osterreich

aus den 1920er Jahren, spiter wurden
auch Riickrechnungen bis 1800 vorge-
nommen. Die historische Entwicklung
der verschiedenen Preisindizes ist in

Publikationen von Statistik Austria

(bzw. den Vorgingerinstitutionen)’ gut

dokumentiert.?

Beginnend mit dem Jahre 1800 ste-
hen von Statistik Austria lickenlos
Preisindizes und seit dem Beginn des
20. Jahrhunderts auch Verbrauchsstruk-
turen zur Verfiigung (Tabelle 1). Aus
der Kombination beider wurden unter-
schiedliche Preisindizes bzw. davon ab-
geleitet die Inflationsraten fiir Oster-
reich konstruiert, und bis in die Gegen-
wart verkettet fortgefithrt.* In Kapitel
3 wird zuerst auf die Veranderung der
Ausgabenstruktur der Haushalte in
Osterreich und im Kapitel 4 auf ausge-
wahlte Aspekte der jeweiligen Indizes
eingegangen.

Statistische Zentralkommission, Bundesamt ﬁir Statistik, Osterreichisches Statistisches Zentralamt. Um einen

Terminus zu verwenden wird im Beitrag die heutige Bezeichnung verwendet (und ggf. auf friihere Bezeichnungen

hingewiesen).

3 Z.B. Osterreichisches Statistisches Zentralamt 1977, 1987 und 1997.
* Fiir eine illustrative Darstellung der Inflationsrate seit 1800 siche OeNB (2016), S. 88 und 89.
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Tabelle 1

Preisindizes in Osterreich seit 1800

Index — Haushaltstyp Ersteller

Index Uber die vierwdchentlichen Statistische Zentralkommission

Kosten des notwendigen
Ernahrungsbedarfs in Wien

Index Uber die Verteuerung des Statistische Zentralkommission

notwendigen Gesamtaufwands einer
Familie in Wien

Index fir die Lebenshaltung nach Paritatische Kommission

MaBgabe eines Wochenverbrauchs
einer Person in Wien

Neuer Index fir die Verdnderung Bundesamt fir Statistik

der Lebenskosten in Wien
Verbraucherpreisindex —

Osterreichisches Statistisches

Zeitraum der Berechnung

Janner 1921 bis Janner 1925

Jan., Mérz, Juni, Okt., Dez. 1921

Jan. 1922 bis Jan. 1926; Riickrechnung
spater durch Bundesamt fur Statistik
bis 1914

Jan. 1926 bis Dez. 1938

1800 bis 1914 (nur Jahre)

Riickrechnung im Jahre 1979 Zentralamt

Kleinhandelspreisindex Osterreichisches Statistisches 1914 bis 1959 (monatlich)
Zentralamt

Lebenshaltungskostenindex WIFO Apr. 1946 bis Feb. 1959

1938 =100 fur vierkopfige

Wiener Arbeiterfamilie

VPI 1958 | — durchschnittlicher Osterreichisches Statistisches 1959 bis 1965

Arbeitnehmerhaushalt Zentralamt

VPI 1958 Il — vierkopfiger

Arbeitnehmerhaushalt

VPI Osterreichisches Statistisches Jeweils 10 Jahre; ab 2000 jeweils

1966, 76, 86, 96, 2000, 05, 10, 15 — Zentralamt bzw. ab 2000 Statistik 5 Jahre

durchschnittlicher privater Haushalt | Austria

HVPI Statistik Austria
1996, 2000, 05, 10, 15 —
durchschnittlicher privater Haushalt

Jeweils 5 Jahre

Quelle: Mitteilungen der Statistischen Zentralkommission (Jahrgang 1921), Mitteilungen des Bundesamts fiir Statistik (Jahrgang 1922), Statistische
Nachrichten (Jahrgang 1925, 1926, 1938) und verschiedene Revisionsbroschiiren zum VPl von Statistik Austria bzw. den Vorlduferinstitutionen
(Osterreichisches Statistisches Zentralamt, 1977, 1987, 1997, Statistik Austria, 2001 und 2011).

3 Ausgabenstruktur der Haus-
halte: langfristige Verschiebung
vom Grundbedarf zu Giitern
des gehobenen Bedarfs

Zur Berechnung von Preisindizes be-
darf es verlasslicher Informationen tiber
die Verbrauchsstruktur der Haushalte.
Die in periodischen Abstanden in Oster-
reich durchgefithrten Verbrauchserhe-
bungen bei den Haushalten geben Auf-
schluss tiber deren Ausgaben und die-
nen auch dazu, Umfang und Struktur

der Warenkorbe fur die Berechnung

von Preisindizes festzulegen. Eine
Wichtige historische Datenquelle ist die

erste Konsumerhebung, die zwischen
Februar 1912 und Marz 1914 bei Wie-
ner Arbeiterfamilien stattfand. Die Er-
hebungstechnik unterschied sich kaum
von der heutigen, schon damals fiihrten
die Haushalte Wirtschaftsbiicher.” Das
Honorar pro Haushalt lag mit 20 Kro-
nen (umgerechnet Stand 2016: etwa
105 EUR) vergleichsweise wesentlich
besser als z. B bei der letzten dies-
beziiglichen Aufzeichnung im Jahre
2009/10, bei der die Haushalte Gut-
scheine tiber 50 EUR erhielten (Statis-
tik Austria, 2013). Allerdings er-
streckte sich die Aufzeichnungsperiode

> Heute kinnen im Rahmen von Konsumerhebungen die Haushalte zwischen der Fiihrung von traditionellen Haus-
haltshiichern oder Online-Haushaltsbiichern wihlen (rund 10% der Haushalte entscheiden sich fiir ein Online-

Haushaltsbuch).
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damals auf zwei Jahre gegeniiber zwei
Wochen bei jener 2009/10 bzw.
2014/15 (fir die jedoch noch keine
Daten verfiigbar sind). Die in Tabelle 1
dargestellten Angaben von 1912 bis
1955 wurden verschiedenen Publika-
tionen entnommen, jene danach den
verschiedenen Revisionsbroschiiren zum
VPIL. Der doppelbindigen Publilfation
zum 150-jihrigen Bestehen des Oster-
reichischen Statistischen Zentralamtes
(1979a und 1979b) sind die Ausgaben-
anteile fiir Nahrungsmittel vor 1912
entnommen.

Der fast 150-jihrige Vergleich seit
1869 zeigt, dass die urspriinglich hohen
Anteile von Giitern fur den Grundbe-
darf von steigenden Verbrauchsanteilen
von Gltern fur den elastischen Bedarf
verdringt wurden. Die Konsumstruk-
tur folgt damit dem Engel‘schen Ge-
setz®, nachdem mit zunehmendem

Wohlstand durch stetiges Wirtschafts-

Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

wachstum und steigendem Pro-Kopf-
Einkommen die Ausgabenanteile fiir -
um den Nachkriegsausdruck zu ver-
wenden — Zwangsausgaben (Erndhrung,
Miete, Beleuchtung und Beheizung,
heute auch Giter fir den Grundbedarf
bezeichnet) abnehmen, jene fir Giiter
mit einer hohen Einkommenselastizitat
aber zunehmen. Besonders deutlich ist
diese Entwicklung im Zeitraum seit
1955 zu erkennen, in dem die Anteile
fir ,Lebensnotwendigkeiten immer
mehr durch ,Luxusgiiter® ersetzt wur-
den. Es zeigt aber auch den Ubergang
von der Industrie- zu einer Dienstleis-
tungsgesellschaft, da v.a. die Ausgaben
fir Dienstleistungen ein zunehmend
groBeres Gewicht im Budget der Haus-
halte einnehmen. So hat der Grundbe-
darf heute nur mehr einen Anteil von
rund 25% an den Haushaltsausgaben,
d.h. die Relation (Grundbedarf zu ge-
hobener Bedarf) betragt 1:3.

Tabelle 2

Entwicklung der Verbrauchsausgaben 1869 bis 1994 in Osterreich

Verbrauchsgruppe 1869" ‘ 18852 ‘ 1912/14 ‘ 1926° ‘ 1935 ‘ 1946 ‘ 1955 ‘ 1964 ‘ 1974 ‘ 1984 ‘ 1994
in %

Erndhrung und Getrinke } 549 } 58 5943 } 552 481 453 46,8 371 29,2 233 217
Tabakwaren 1,5 19 8,0 76 2,0 2,6 2,5 17
Wohnung 20,1 17 14,8 8,6 12,8 99 50 74 91 131 16,5
Beleuchtung und Beheizung 4 4,6 56 3,8 53 56 53 54 53
Hausrat 4,6 59 59 12,0 7.6 83
Bekleidung 12,5 15 93 223 9,0 50 13,1 12,7 129 10,7 8,7
Reinigung von Wohnung etc. 2,2 2,7 19 14 15
Kérper- und Gesundheitspflege 7 2,8 139 189 289 31 4,5 51 6,0 6,3
Bildung, Unterricht, Erholung 77 6,8 83 9.2 14,3 134
Verkehr } 42 10,8 12,7 15,8 16,9
Quelle: Arbeiterkammer Wien (1955); Bundesamt fir Statistik (1925, 1938); Osterreichisches Statistisches Zentralamt (1977, 1979a, 1979b, 1987, 1997).
" Vierképfige Arbeiterfamilie in Wien.
? Fiinfképfige Tischlerfamilie in Wien.
7 Verbrauchsausgaben gemdB LHKI 1926,
° Der Statistiker Ernst Engel ermittelte bereits 1857, dasg_die relativen Ausgaben fiir Nahrungsmittel mit steigendem

Einkommen sinken. Die alyfgefundene“und auch fiir Osterreich bestdtigte Regel heifit nach ihm das Engelsche

Gesetz (ganz allgemein wird in der Okonomie die statistisch erfasste Beziehung zwischen der Entwicklung des

Einkommens und der dadurch bewirkten Entwicklung der Ausgaben fiir eine bestimmte Bedarfskategorie Engel-

Kurve genannt).
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Tabelle 3

Anteile der Verbrauchsausgaben im VPI und HVPI 2000 bis 2016 in Osterreich
COICOP-Verbrauchsgruppen' 2000 2005 2010 2015 2016

VPI HVPI VP HVPI VPI HVPI VP HVPI VPI HVPI

in%
Gesamt 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke 13,61 1311 12,23 13,04 12,01 12,75 11,78 11,67 11,70 11,34
Alkoholische Getranke und Tabak 316 398 2,86 3,06 3,04 2,99 395 3,85 3,80 374
Bekleidung und Schuhe 6,97 827 546 6,35 6,14 5,64 591 719 5,70 715
Wohnung, Wasser, Energie 1792 13,93 1792 14,58 18,65 14,55 18,48 1418 18,40 1413
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 8,82 9,00 8,39 738 8,00 8,10 7,64 7,61 7,50 743
Gesundheitspflege 3,51 191 4,64 4,07 4,44 538 4,81 5,08 490 521
Verkehr 14,26 14,52 1513 1514 13,78 1416 13,33 14,50 13,20 1442
Nachrichtenibermittlung 3,09 321 2,66 2,65 1,81 2,13 2,22 2,19 2,20 2,12
Freizeit und Kultur 1199 11,63 12,42 11,24 1213 11,37 1143 11,18 11,40 10,99
Bildungswesen 0,76 0,74 110 097 128 0,86 1,28 115 1,30 114
Hotels, Cafes und Restaurants 6,80 14,33 7,28 AL 74! 8,72 15,06 9,51 14,27 10,30 15,15
Verschiedene Waren und Dienstleistungen 912 538 991 6,78 10,00 7,02 9,68 714 9,60 7,20

Quelle: Statistik Austria.

" COICOP = Classification of Individual Consumption by Purpose.

Anmerkung: Aufgrund einer gednderten Gliederung der Verbrauchsgruppen sind die Ausgabenanteile seit 2000 gemdl der COICOP-Gliederung dargestellt.

Eine wichtige diesbeziigliche Aus-
nahme stellt der Wohnbereich dar, der
seit den 1960er’ Jahren stetige Ausga-
benerhéhungen relativ zum Haushalts-
budget erfuhr. Die begrenzte Grund-
stiickssituation, ein zunehmend hohe-
rer Qualititsstandard bei Wohnungen
sowie Ungleichgewichte bei Angebot
und Nachfrage und eine dynamische
Preisentwicklung waren wichtige Deter-
minanten dafir.

Weitere Trends in der Ausgaben-
struktur der Haushalte im langfristigen
Vergleich sind (siche Tabellen 2 und 3):
* Im spaten 19. und frithen 20. Jahr-

hundert wendeten die Osterreicher
rund 60 % der Ausgaben nur fir Er-
nahrung auf. Ab 1935 sank dieser
Anteil auf unter 50 % und macht seit
den 1980er Jahren etwa ein Viertel
vom Haushaltsbudget aus. In den
2000er Jahren ist ein weiterer Ruck-
gang auf etwa 12% (unter Einrech-

nung von alkoholischen Getranken —
Bier und Wein — sowie Tabak sind es
rund 15 %) zu konstatieren.
Bekleidung stellte friiher einen gro-
Beren Budgetposten (zwischen 10
und 15 % dar), 2016 wird dafir mit
etwa 6% nur mehr halb so viel aus-
gegeben.

Die Aufwendungen fiir Bildung/Kul-
tur sowie Verkehr (darunter Touris-
mus) stiegen von etwa 5% Ende der
1960er Jahre stetig auf 13% (Bil-
dung/Kultur) bzw. 17% (Verkehr/
Tourismus) Mitte der 1990er Jahre.
Die Freizeit- und Tourismusleistun-
gen haben bis heute weiter stark an
Bedeutung gewonnen (2016 etwa
26% im HVPI bzw. 22% im VPI).
Im Jahr 2016 wenden die Osterrei-
cher 53% des Haushaltsbudgets fiir
Waren und 47% fir Dienstleistun-
gen auf. Die groBten Ausgabenposten
sind: 11 % fir Nahrungsmittel, und

" Der imVergleich zu den Jahrzehnten davor relativ niedrige Alyrwand von rund 5 %jiir Wohnen im Jahr 1955 mag

damit zusammenhdngen, dass bei dieser Konsumerhebung erstmals Osterreichweit die Ausgaben erfasst wurden,

wihrend davor die Daten sich auf Wien bezogen.
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18% (VPI) bzw. rund 14% (HVPI)
fir den Bereich® Wohnen, Wasser,
Energie®. Der Aufwand fiir Energie
allein betragt 8%. Auf Ebene der
Einzelprodukte und Dienstleistungen
verbuchen Fleisch (3 %), Mieten (5 %)
und KFZ-Anschaffungen (4 %) héhere

Aufwandsanteile.

4 Die Preisindizes des 19., 20. und
21. Jahrunderts: Warenkorb
wird groBer, die Erhebungs-
und Berechnungsmethoden
verbessert

Die starke Expansion des industriellen
Outputs von Giitern und der Innova-
tionsgeist finden in den jeweiligen Wa-
renkorben und Ausgabenanteilen gleich
doppelt einen Niederschlag: Einerseits
wurde der Umfang von reprasentativen
Giitern und Dienstleistungen standig
erweitert (1921 umfasste der Waren-
korb nur 20 Produkte, 2016 sind es 801
im VPI und 789 im HVPI; Tabellen 4
und 6), andererseits unterliegt die
Zusammensetzung der Warenkorbe
einem starken Wandel, die auch zwi-
schen den einzelnen Haushaltserhebun-
gen laufende Anpassungen (Austausch
alter durch neue Giiter, v.a. aufgrund
sich rasch dndernder Qualitatsmerk-
male) erforderte. Dies erschwert mit-
unter konsistente Vergleiche und die
Kontinuitat von Preisindizes iiber meh-
rere Jahrzehnte — ein Manko, aber
Tatsache, der sich die langfristige In-
dex- und Inflationsforschung zu unter-
werfen hatte und noch immer — wenn
auch vergleichsweise weniger akzentu-
iert — stellen muss.

In diesem Kapitel sind die verschie-
denen Preisindizes chronologisch (die
Riickrechnung bis 1800 wird zwar als
erstes angefiihrt, erfolgte aber erst in
den 1970er Jahren) mit ausgewahlten
Merkmalen zur Indexmethodik und
Anderungen in der Warenkorbstruktur
skizziert.

Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

4.1 Die riickgerechneten
Verbraucherpreisindizes von
1800 bis 1914

Preisreihen fiir einzelne Stadte in ver-

schiedenen Bundeslandern Osterreichs

sind bereits seit dem 14. Jahrhundert
evident, die Literatur dazu sehr um-
fangreich. Auch die amtliche Preissta-
tistik hat beginnend im 18. Jahrhundert
noch unsystematisch Preisdaten gesam-
melt, allerdings wurde erst gegen Mitte
des 19. Jahrhunderts im Zuge der Welt-
q}lsstellung 1873 und im Zuge des

Ubergangs auf die Goldwahrung 1892

das Interesse fiir Preiszeitreihen gro-

Ber. Auch erste Versuche aggregierte

Preisindizes mit Preisdaten fiir wenige

Produkte der Markte der Monarchie zu

berechnen, stammen aus dieser Zeit.

Mit der Konstruktion von riickgerech-

neten Indizes der Kleinhandels- und

Verbraucherpreise wurde in Osterreich

jedoch erst im und nach dem ersten

Weltkrieg begonnen (Miihlpeck et al.,

1979), denen die Konsumerhebung von

1912-14 bei

Basis fiir die Gewichtung der Konsum-

ausgaben diente. Doch diese Indizes

wiesen allesamt Mangel auf (z.B. feh-
lende zeitliche Reichweite, enger Waren-
korb weil begrenzt auf Nahrungsmit-
tel), sodass fir das 19. Jahrhundert
letztlich eine Indexliicke bestand.
Anlasslich ”des 150-jahrigen Be-
stehens des Osterreichischen Statis-

tischen Zentralamtes im Jahr 1979

machte es sich ein Statistikerteam zur

Aufgabe, einen VPI-Index von 1800 bis

1914 zu berechnen und zu dokumentie-

Wiener Haushalten als

ren. Sie sammelten und ordneten die
vorhandenen Daten des 19. Jahrhun-
derts, wobei Preisdaten (auch fur ver-
schiedene Giiter und Verbrauchsgrup-
pen) fiir die Stadte Wien, Graz, Linz,
und Innsbruck fir die gesamte Riick-
rechnungsperiode verwendet wurden.
Insgesamt konnten 13.000 Preise fiir
fast 40 Waren verarbeitet werden. Feh-
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lende Preise wurden extrapoliert oder
durch Preise naheliegender Stadte (wie
im Fall von Linz durch solche von Wels)
ersetzt. Die unterschiedlichen Men-
genangaben wurden vereinheitlicht,
cbenso die Preise generell auf Kronen
und Heller umgerechnet. Als Wagungs-
schema diente ebenfalls die Konsumer-
hebung von 1912/14 und zwar fiir die
gesamte Riickrechnungsperiode, was
angesichts der damaligen geringen An-
derungen im Konsumniveau (wie ver-
schiedene Quellen des 19. Jahrhunderts
dokumentieren) als vertretbar erschien.
Als Indexbasis wurden die Preise von
1914 mit 100 gesetzt. Es zeigt sich, dass
sich im Verlauf des 19. Jahrhunderts
das Preisniveau von 62 auf 100 erhoht
hat, was lediglich einer Inflationsrate
von rund %2 % pro Jahr entspricht. Da-
bei ist allerdings zu beriicksichtigen,
dass die Preise im Jahr 1800 relativ
hoch waren (sie stammen aus der Zeit
des zweiten Koalitionskriegs Oster-
reichs mit Frankreich) und die Preise
1914 noch nicht vom bevorstehenden
1. Weltkrieg beeinflusst waren.®

Beim verwendeten Warenkorb auf
Basis der Konsumerhebung fiir Wiener
Arbeiterhaushalte 1912 ist zu hinterfra-
gen, ob dieser reprasentativ fir die
ganze Periode 1800 bis 1914 und insbe-
sondere fir die tiber Wien hinausge-
hende Bevolkerung ist. Tatsachlich ver-
mitteln einerseits Statistiken zum Nah-
rungsmittelverbrauch zwischen 1780
und 1910, dass sich die Struktur des
Pro-Kopf-Verbrauchs nur wenig gean-
dert hat. Andererseits war Zucker etwa
1910 schon recht wichtig (Pro-Kopf-
Verbrauch rund 18 kg und Jahr), hin-
gegen um 1800 noch praktisch unbe-

kannt (Verbrauch < 1 kg/Kopf p.a.).
Auch der Anteil der Mieten durfte um
1912 ecine hohere Ausgabenbedeutung
gehabt haben als noch 1800.” Die mog-
lichen Mankos des Index — namlich ein
nicht reprasentativer Warenkorb und
fehlende zugrundeliegende regionale
Verbrauchsgewohnheiten — hat Cvrcek
(2013) in einer Studie dazu bewogen,
regionale historische Lebenshaltungs-
kostenindizes (unter Verwendung da-
maliger verschiedener Konsumgiiter
und deren Preise) fir die Gebiete der
Habsburg-Monarchie 1827 bis 1910 zu
berechnen. Er zeigt, dass sich die regio-
nalen Preisniveaus recht deutlich unter-
scheiden, sich aber tber das Jahrhun-
dert annahern und alle Preise dhnlichen
Trends folgen und gegen Ende der Be-
obachtungsperiode konvergieren. Beim
Vergleich des VPI mit den LKIs .c.ler
Studie von Cvrcek fiir (das heutige) Os-
terreich zeigt sich, dass die Inflations-
raten bei beiden Parameter einen ahn-
lichen Verlauf nehmen, ein Indiz, dass
der ,riickgerechnete” VPI trotz ange-
sprochener Vorbehalte ein solider Infla-
tionsindikator fur diese Zeit ist.

Mit den ab 1914 verfiigbaren Klein-
handelspreisindizes steht damit fir
Osterreich ein durchgingiger Preisin-
dex — mit Verkettungen der Nachfol-
ger-Indexgenerationen (was sich ange-
sichts mehrmaliger Wiahrungswechsel
nicht ganz einfach gestaltet) — zur Ver-
figung. Damit ist es moglich Geld-
wertschwankungen seit 1800 durch-
gangig zu berechnen bzw. u.a. Fragen
zur Wertsicherung und Valorisierung
auch fur das 19. Jahrhundert zu beant-
worten.

Der Index, der sich aus der Riickrechnung bis 1800 ergibt, beriicksichtigt nicht, dass die H]periqﬂation der Napo-

leonischen Zeit um 1800 das Papiergeld weitgehend entwertete (siehe dazu Jobst und Kernbauer, 2016, S. 29, die
zu Beginn des 19. Jahrhunderts von einer Verzwb'{ﬁhchung des Preisniveaus sprechen, das der Index nicht reﬂek—
tiert). Der Index von Miihlpeck et al. (1979) gibt alle Preise in Silber bzw. Kronen an.

% Osterreichisches Statistisches Zentralamt, 1979a S. 669 und 1979b S. 130—132
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4.2 Unterschiedliche Indizes 1921 bis

1938
Im Jahr 1921 wurde seitens der Statisti-
schen Zentralkommission im Zuge der
Lebensmittelknappheit und rapiden In-
flation in Osterreich die Notwendigkeit
geschen, erstmals eine Indexberech-
nung vorzunchmen. Aufgrund der be-
sonders schwierigen Lebensumstinde
und der massiv steigenden Inflation
wurden in kurzen Abstanden verschie-
dene Verbraucherpreisindizes erstellt
(siche dazu Tabelle 1). Grundsitzliches
Problem der ersten offiziellen Indizes
war, dass es — abgeschen vom zu be-
stimmenden Warenkorb eines Haus-
halts — aufgrund teilweise staatlicher
Stlitzung — sehr unterschiedliche Preise
bzw. Preisentwicklungen gab, und da-
mals vornehmlich Preise in Wien her-
angezogen wurden (Klezl, 1925, Sup-
panz 1976). Die ersten Indizes hatten
somit keinerlei Reprasentativitat fir
das restliche Osterreich. Die iiber
Wien hinausgehende regionale Erfas-
sung und Abdeckung der Verbraucher-
preisindizes sollte sich erst ab 1958 an-
dern. Im Warenkorb zu Beginn der In-
dexrechnung ab 1921
Lebensmittel und Brennstoffe vertre-
ten, spater kamen Ausgaben von Land-
aufenthalten, Taufen oder Begribnissen
hinzu.

Der erste Index war im Jahr 1921
jener Uber die ,vierwo6chentlichen Kos-
ten des notwendigen Ernihrungsauf-
wandes in Wien®. Zielsetzung war, die
Preisbewegungen des physiologischen
Existenzminimums®, somit der Ernah-
rung, zu messen. Der Warenkorb be-
zog sich auf den Ernahrungsverbrauch
eines 70 kg Mannes mit rund 3.000
Kalorien mit 70 g Eiweill pro Tag. Der
Warenkorb variierte je nach Verfiigbar-
keit der Waren fiir die Bevolkerung von

waren nur

10 Mérz 1938 = 100.
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Monat zu Monat. Fur die damals in
einem Monat rationiert zugewiesenen
Konsummengen wurde der amtliche
Preis fur den Index verwendet, fur
andere Glter die Preise des freien Han-
dels und des Schleichhandels herange-
zogen.

Im Marz 1921 kalkulierte die Sta-
tistische Zentralkommission einen wei-
teren Index, der die Verteuerung des
notwendigen Gesamtaufwandes einer
Familie in Wien darstellte. Dieser
Index wurde rtckwirkend ab Janner
1921 fur einzelne Monate berechnet.

Im Janner 1922 wurde vom Bundes-
amt fiir Statistik ein Index der ,Kosten
fir die Lebenshaltung nach MaBgabe
des Wochenverbrauchs einer Person®
erstellt und bis Dezember 1925 berech-
net. Ab 1926 — nach weitgehender
Normalisierqu der Wirtschaftsver-
haltnisse in Osterreich — wurde dieser
wiederum von einem Lebenskostenin-
dex abgelost, der bis 1938 Giiltigkeit
hatte (Tabelle 1).

4.3 KHPI 1938, LHKI 1938 und LHKI
1945 - Inflationsparameter der
Nachkriegszeit

Der  Kleinhandelspreisindex  1938"
wurde nach der weitgehenden Norma-
lisierung des Warenangebotes und der
Aufhebung der staatlichen Bewirt-
schaftung (Lebensmittelrationierung,
Preisregelungen) nach dem Zweiten
Weltkrieg von Juli 1948 bis Februar
1959 berechnet, allerdings — da noch
die Verbrauchsstrukturen vor dem
Krieg zugrunde gelegt sind, auf Basis
1938 gesetzt. Im Warenkorb finden
erstmals Haushaltsgegenstinde (Be-
steck) und Schreibmaterialien (Tinte,
Bleistift, Papier) sowie Tarife fiir Bahn
und Post Eingang.
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Tabelle 4
Anzahl der Indexpositionen im 6sterreichischen VPI 1800 bis 1986
Verbrauchsgruppen 1800— | 19212 1921° 1922 1 1925° | 1938 1945 1958 1966 1976 1986
1914
KHPI LHKI VP VP VPI VPI

Gesamt 38 20 40 24 & 4] 83 197 253 582 615
Erndhrung und Getranke 24 18 16 16 25 27 31 64 76 147 149
Tabakwaren 2 0 0 0 6 4 2 7 7 85 79
Errrichtung, Mieten und
Instandhaltung von Wohnungen 1 0 1 1 1 0 1 3 5 25 28
Beleuchtung und Beheizung 5 2 5 4 4 4 6 10 10 1 13
Hausrat und Wohnungseinrichtung

0 0 0 0 0 6 10 29 36 43 41
Bekleidung und
persénliche Ausstattung 3 0 10 3 3 3 16 27 35 44 50
Reinigung von Wohnung, Wasche und
Bekleidung 0 0 2 0 0 0 1 12 12 1 9
Kérper- und Gesundheitspflege 1 0 4 0 2 1 2 16 23 24 31
Freizeit und Bildung 1 0 1 0 2 6 10 19 30 71 85
Verkehr 1 0 1 0 1 3 4 10 19 121 130

Quelle: Osterreichisches Statisitisches Zentralamt, 1977 und 1987,

! Riickrechnung aus dem Jahre 1979 unter Verwendung der Daten der Konsumerhebung 1912—14.
2 Index Uber die vierwéchentlichen Kosten des notwendigen Erndhrungsbedarfs in Wien.

1921: Index (ber die Verteuerung des notwendigen Gesamtaufwands einer Familie in Wien.
#1922: Index fur die Lebenshaltung nach MaBgabe eines Wochenverbrauchs einer Person in Wien.
° Neuer Index fur die Verdnderung der Lebenskosten in Wien.

Ein unmittelbarer Vorlaufer der
spateren VPIs war der Lebenshaltungs-
kostenindex (ein Preisindex wie in 1.2
beschrieben, siche WIFO, 1949) fir
eine vierkopfige Wiener Arbeiterfami-
lie. Dieser wurde seit 1946 mit zwei
verschiedenen Basiszeitraumen vom
WIFO bis Februar 1959 berechnet."
Der dem Index zugrunde liegende Wa-
renkorb basierte ebenfalls auf Wirt-
schaftsrechnungen von Wiener Arbei-
terhaushalten von vor dem Zweiten
Weltkrieg (und zwar aus 1935) und
gliederte sich in neun Hauptgruppen.
Vor allem in der unmittelbaren Nach-
kriegszeit war das WIFO skeptisch, da-
mit einen geeigneten Kostenreprasen-
tanten installiert zu haben, da dieser
die Veranderung der Lebenshaltungs-
kosten, die zu dieser Zeit nur sehr
schwer abzugrenzen waren, zuerst
unterschitzte und jene Verteuerungen,

" LHKI, April 1938 = 100, April 1945 = 100.

die nach der Wahrungsreform ab 1948
und den Lohn-Preis-Abkommen zwi-
schen 1947 und 1951 eingetreten sind,
tberschitzte (WIFO, 1949).

4.4 VPI 11958 und VPI Il 1958 -
Preiserhebung auch in den
Landeshauptstadten

Beginnend mit Mérz 1959 losten die
neuen VPI-Reihen — seit dieser Phase
existiert auch eine gute Dokumenta-
tion der Indexberechnung - die LHKIs
ab. Die Ausgabenverteilung fiir beide
Inflationsparameter wurde durch die
Konsumerhebung 1954/55 gewonnen.
Der Index selbst wurde auf Preisbasis
1958 in zweifacher Form berechnet
und zwar fur einen durchschnittlichen
Haushalt (VPIT) und einen vierkopfigen
Arbeitnehmerhaushalt (VPI II). Das
neue an diesem Index war jedoch, dass
die Preiserhebung neben Wien auch auf
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die Landeshauptstadte sowie Wr. Neu-
stadt und St. Polten ausgedehnt wurde,
daran sollte sich bis 1976 nichts andern.
Die Durchfithrung der Preiserhebung
lzasierte beginnend mit 1958 auf einem
Ubereinkommen zwischen dem Oster-

Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

gen, wobei die berichtenden Stadte fiir
ihre Mitwirkung eine Entschadigung
erhielten. Die Mitarbeit der Geschafte
erfolgte auf freiwilliger Basis. Im Bun-
desstatistikgesetz 1965, BGB. Nr. 91
war ab 1966 die Verbraucherpreissta-

reichischen Statistischen Zentralamt
und den beteiligten Stadtverwaltun-

tistik grundsatzlich geregelt.

Kasten 1

VPI 1I, LHKI und KHPI im Vergleich 1938 bis 1958

Fiir die Analyse der Preisentwicklung der Nachkriegsphase standen der KHPI 1938 =100
sowie der LHKI mit der Basis 1938 = 100 sowie 1945 =100 zur Verfiigung. Mit dem VPI Il
1958, der hinsichtlich der HaushaltsgroBe wie auch der LHKI auf eine vierkopfige Wiener
Familie ausgerichtet war, und vom Osterreichischen Statistischen Zentralamt auf Basis eines
Paasche-Index riickgerechnet wurde, lassen sich Vergleiche zur Inflationsentwicklung der drei
Indizes herstellen. Der KHPI grenzte die Ausgabenstruktur auf eine Vollperson eines niedrig
verdienenden Haushalts ein. Interessant dabei ist, dass fiir Reihen des KHPI und des LHKI
Verbrauchstrukturen aus 1935 zugrunde liegen, die in Form von Aufwandsanteilen (Menge
*Preise) fortgeschrieben wurden, dem VPI Il aber jene der Konsumerhebung von 1954/55 (fix).
Gegeben diese Unterschiede und der einheitlichen Basierung auf 1954 = 100 zeigen sich die
in der Tabelle dargestellten Entwicklungen. Von 1938 bis 1951 steigen alle drei Indizes um
mehr als das 4-fache. Wahrend der VPI Il mit unterschiedlicher Indexformel nur um das
4,4-fache steigt, nehmen die Laspeyres-Indizes von KHPI und LHKI um das 4,9-fache zu.

Zeitraum VPIII! LHKP? KHPI?
1954 =100
April 1938 16,2 14,7 14,7
1950 714 68,2 67,8
1951 88,1 87,1 86,5
1952 100,6 1019 98,2
1953 97,2 96,5 97,5
1954 100,0 100,0 100,0
1955 1014 100,8 102,5
1956 104,8 104,3 1054
1957 1072 106,6 109,7
1958 1081 109,0 1109
Verdnderung in %
1938-51 443,8 492,5 4884
1951-54 13,5 14,8 15,6
1954-58 8,1 9,0 10,9

Quelle: Osterreichisches Statistisches Zentralamt, 1959.
119381954 nach Paasche, ab 1954 Laspeyres.
2 1938-1958 nach Laspeyres.
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4.5 VPI 1966 bis 1996:
Verdreifachung der Warenkorb-
positionen

Auf Basis der 1964 durchgefiihrten

Konsumerhebung konnte erstmals ein

Generalindex reprasentativ fiir alle

HaushaltsgroBen, alle Einkommen und

alle sozialen Gruppen in mittleren und

groBeren Gemeinden Osterreichs kons-
truiert werden. Insgesamt 253 fiir die
damalige Zeit typische Giiter und

Dienstleistungen wurden monatlich er-

fasst. Darunter fanden sich schon recht

innovative Produkte, wie. z.B. eine

Reiseschreibmaschine — nunmehr weit-

hin als Laptop oder Notebook be-

kannt — das Puch-Moped oder der
legendare VW-Kafer (inzwischen durch
den Golf und Polo abgel6st bzw. wieder
belebt im technisch und qualitativ er-
heblich verbesserten Modell Beetle)
oder das Kolnisch Wasser. Unter den

Zigarettensorten erlebten die Marken

Austria 3, Austria C oder die Smart

Export gerade ihre Hochbliite, damals

noch zum Stiickpreis zwischen 25 und

30 Groschen erhaltlich.

Ab 1964 pendelte sich ein Dezen-
niumabstand fiir Konsumerhebungen
ein, es folgten die Erhebungen 1974
und 1984, aus denen schlieBlich die
Verbraucherpreisgenerationen VPI 76
und 86 entstanden. Ab 1976 wurden
alle Stadte mit mehr als 20.000 Ein-
wohnern (20 Erhebungsgemeinden)
cinbezogen (die Zahl meldender Ge-
schafte wuchs von 1.350 auf rund
3.500; Tabelle 5). Die Ausgabenstruk-
tur wurde weiter verfeinert, der VPI
76 zahlte mit rund 600 Indexreprasen-
tanten doppelt so viele als zehn Jahre
zuvor. Recht viel mehr — namlich 615 —
enthielt auch der darauf folgende VPI
86 nicht, wenngleich die Zusammen-
setzung eine weitere Verlagerung der
Ausgabenanteile zu den Dienstleistun-
gen zeigt (Tabellen 2 und 4). Diese Ent-
wicklung verlief besonders in der Dekade
1986 bis 1996 dynamisch und bedingte
eine weitere Aufstockung der ausga-
benrelevanten und fir die Inflations-
messung einzubezichenden Produkte.

Mit Beginn des Jahres 1997 wurde
der osterreichische VPI auf die Basis

Tabelle 5

Fakten zu den 6sterreichischen VPI-Indexelementen 1959 bis 2010

1959 ‘ 1966 ‘ 1976 ‘ 1986 ‘ 1996 ‘ 2000 ‘ 2005 ‘ 2010

Konsumerhebung
Anzahl
Mitwirkende Haushalte 3989 | 7304 | 6674 6599 | 6604 7098 | 8400| 6.500
in EUR
Indexrelevante monatliche ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Ausgaben pro Haushalt in EUR 166 325 M 1482 2.351 2.376 2.676 2.873
Indexstruktur
Meldeeinheiten
Geschifte nv. | 1350 | 3.500 ‘ 3.600 ‘ 4200 ‘ 3.500 ‘ 3.700 ‘ 3.700
Preismeldungen pro Monat n.v. n.v. | 30.000 | 33.000 | 40.000 | 39.000 | 41400 | 41.400
Anzahl
Regionale Preiserhebung in ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Gemeinden 10 10 20 20 20 20 20 20

Quelle: Statistik Austria.
Anmerkung: n.v.= nicht verfligbar.
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Tabelle 6

Anzahl der Indexpositionen im 6sterreichischen VPl und HVPI
COICOP-Verbrauchsgruppen im VPI/ HVPl - 1996 2000 2005 2010 2016

VPI HVPI VP VPI VPI VP HVPI

Anzahl
Gesamt 710 678 812 770 791 801 789
Nahrungsmittel und alkoholfreie Getranke 125 125 127 129 128 128 128
Alkoholische Getranke und Tabak 75 75 78 10 10 10 10
Bekleidung und Schuhe 47 47 57 66 62 62 62
Wohnung, Wasser, Energie 44 44 50 49 48 48 47
Hausrat und laufende Instandh. d. Hauses 64 64 74 75 72 72 72
Gesundheitspflege 19 8 30 33 36 37 37
Verkehr 129 122 144 141 166 175 170
Nachrichtentbermittlung 18 18 13 12 11 " 11
Freizeit und Kultur 96 93 113 17 113 113 109
Bildungswesen 7 4 12 13 15 15 15
Hotels, Cafes und Restaurants 32 31 40 47 51 51 50
Verschiedene Waren u. Dienstleistungen 54 47 74 78 79 79 78

Quelle: Statistik Austria. Aufgrund einer gednderten Gliederung der Verbrauchsgruppen sind die Ausgabenanteile seit 1996 gemdB3 der

COICOP-Gliederung dargestellt.

Anmerkung: Die Indexpositionen des HVPI wurden im jahr der Einfiihrung 1996 und fiir 2016 angegeben.

1996 = 100 umgestellt. Grundlage der
Gewichtung war die Konsumerhebun
1993/94, an der rund 6.600 Haushalte
mitwirkten und damals noch einen
Monat lang ihre gesamten Haushalts-
ausgaben festhielten. Dem Gewich-
tungsschema des VPI 96 lag ein monat-
licher Ausgabenbetrag von 32.300 ATS
(rund 2.400 EUR) zugrunde. Dieses
Budget entsprach einer durchschnittli-
chen HaushaltsgroBe von 2,9 Personen
oder statistischen 1,8 Einkommens-
empfangern.

Der Warenkorb des VPI 96 um-
fasste 710 Waren und Dienstleistun-
gen. Rund 40 Positionen wurden ent-
fernt, 165 Artikel neu aufgenommen.
Dadurch erhohte sich das Volumen der
monatlichen Preisbeobachtungen auf
rund 40.000 in rund 4.200 Geschaften
(Tabelle 5).

Mit Janner 1996 wurde erstmals
ein Interimsindex (Vorlaufer des HVPI)
berechnet, der nach EU-Standards zu
erstellen war (Kapitel 6). Beginnend

im Jahr 1997 wurde der HVPI in einer
verbesserten Version parallel zum VPI
von Statistik Austria berechnet. Ab
1996 waren somit zwei offizielle Infla-
tionsraten fur OSterreiC.}.l verfiigbar,
wobei der HVPI in der Offentlichkeit
jedoch lange Zeit wenig Verwendung
fand, was auch auf die Veroffentli-
chungspolitik von Statistik Austria zu-
ruckzufiihren war, da diese in erster
Linie noch den VPI mit allen Detailer-
gebnissen in den monatlichen Presse-
aussendungen  darstellte. Der HVPI
folgte auch einer neuen Ausgabenklassi-
fikation, namlich der schon in der VGR
verwendeten COICOP-Struktur (Clas-
sification of Individual Consumption by
Purpose). Diese Nomenklatur gliedert
den Konsum der privaten Haushalte in
12 Hauptgruppen, 40 Warengruppen
und 106 Klassen. Letztere werden von
den einzelnen EU-Mitgliedstaaten je
nach Verbrauchsgewohnheiten weiter
aufgegliedert und bilden die Ebene der

Indexpositionen.
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4.6 VPI und HVPI 2000 - konzeptiv
unterschiedlich ausgerichtet

Mit Jahresbeginn 2001 wurde zum
sechsten Mal seit 1945 die Indexreihe
der aktuellen Konsumstruktur der Be-
volkerung angepasst und auf ._die Basis
2000 = 100 umgestellt. Der Ubergang
auf ein finfjihriges Intervall anstatt
den friitheren Dekadenspriingen folgte
internationalen Empfehlungen, v.a. we-
gen der hohen Dynamik und laufender
Innovationen im schnelllebigen Pro-
duktmarkt. Mehr als 7.000 Haushalte
gaben gestaffelt {iber einen Zeitraum
von einem Jahr Auskunft tber ihr mo-
natliches Ausgabenverhalten. Daraus —
und auch anderen Quellen (siehe Kas-
ten 2) — wurden schlieBlich dber 800
haushaltstypische Konsumprodukte ge-
filtert und als Basis fiir den VPI und
den HVPI herangezogen. Ausweitun-
gen waren v. a. im Verkehrs- und Frei-
zeitbereich notwendig, wo die Ange-
botspalette eine besondere Vielfalt er-
fuhr. Erstmals tauchten im Warenkorb
die Internetgebiihr, DVD-Player, CD-
Rom, Digitalkamera, PC-Drucker oder
auch die Heimbhilfe, Kinderkrippe oder
Rechtsanwaltsgebiihren auf.

Die  Verbraucherpreisindex-Revi-
sion und Umstellung im Jahr 2001 auf
die Basis 2000=100 betraf gleicher-
maBen VPI wie auch aufgrund inzwi-
schen zahlreicher neuer Verordnungen
zum Regelwerk auf EU-Ebene auch den
HVPI. Von Statistik Austria wurden
daher die Unterschiede zwischen bei-
den Inflationsparametern fiir Oster-
reich ausfithrlich dokumentiert (Statis-

tik Austria, 2001) und die beiden Kon-

zepte sowie die Indexberechnung in

allen Details gegeniibergestellt. Unter-

schiedlich sind VPI und HVPI in fol-
genden Kriterien:

1. Konsumausgaben: Inlander- (VPI)
vs. Inlandskonzept (HVPI)"” mit
dem groflen Unterschied, dass die
ausl?indischen Tourismusausgaben
in Osterreich im HVPI berticksich-
tigt sind;

2. Umfang des Warenkorbes: im HVPI
sind gemdB EU-Verordnungen die
Bereiche eigentiimergentitztes Woh-
nen, Gliicksspiele und steuerahnli-
che Gebiihren nicht inkludiert, was
zur Folge hat, dass die beiden Indi-
zes eine unterschiedliche Zahl an
Positionen umfassen und die Ver-
brauchsgruppen in den Gewichten
divergieren;

3. Behandlung von Versicherungen:
Bruttokonzept beim VPI versus
Nettokonzept beim HVPI, d.h. bei
letzterem sind Refundierungen aus
Versicherungsleistungen an die Haus-
halte berticksichtigt, was dazu fiihrt,
dass das Nettoausgabengewicht im
HVPI deutlich geringer als beim
VPl ist;

4. Mittelungsmethodik: arithmetisches
(VPI) versus geometrisches Mittel
(HVPI) der Messziffern” auf Ebene
der Elementarindizes (z.B. Lang-
kornreis in Linz);

5. Gewichtsanpassung: alle fiinf Jahre
bei VPI versus jahrliche Gewichts-
kontrolle und —anpassung in Form
eines Kettenindex bei HVPI (siche
dazu weiter unten).

12 Inldnderkonzept: Konsumausgaben der Inldnder im Inland; Inlandskonzept: Konsumausgaben der In- und Auslin-

der im Inland.

I3 Bei der Mittelungsmethodik geht es um die Frage, wie die Preise al{fder untersten Ebene, die sogenannten Elemen-
tarindizes, gemittelt werden. In Osterreich bilden die Preise einer bestimmten Ware bzw. Indexposition (z.B. Lang-

kornreis in Linz) in einer bestimmten Stadt ein Elementaraggregat. Bei §00 Indexpositionen und 20 Stddten gibt
es rund 16.000 Elementarindizes. In Osterreich wurde seit 1976 (davor Durchschnittspreismethode) die Mess-
ziffernmethode (arithmetisches Mittel der Einzelmessziffern) verwendet. Der HVPI verwendet das geometrische
Mittel der Einzelmessziffern, das gemdf} empirischen Untersuchungen, die im Vorfeld der HVPI-Konzeption erstellt

wurden, die Preisentwicklung besser abbildet.
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Gleich blieben bei beiden Indizes
die Laspeyres-Formel, die technische
Erhebung (u.a. die Stadte und die Ge-
schifte fiir die Preiserhebung) und die
Methoden fir Qualitatsanpassungen
(siche dazu Kapitel 5). Das geometri-
sche Mittelungsverfahren (2005) wie
auch der Kettenindex (2010) wurden
spater auch vom nationalen VPI iiber-
nommen.

In den Indexrevisionen VPI und
HVPI 2005, denen die Ausgabenge-
wichte der Konsumerhebungen 2004/05
zugrunde liegen, fanden Bankdepotge-
biihren und der Flachfernseher Eingang
in den Warenkorb, die friither 56 Ziga-
rettensorten wurden zu 2 Positionen
(Zigaretten und Zigarren) zusammen-
gefasst (siche auch Tabelle 6). Die Aus-
gaben fiir Tabak erreichten nicht mehr
die fiir den VPI-relevante Ausgaben-
schwelle und waren damit auch nicht
mehr Indexreprasentant.

4.7 Die aktuellen Inflations-
parameter — VPl und HVPI 2015

Mit Beginn 2016 wurden der VPI und
HVPI auf die Basis 2015 = 100 umge-
stellt." Nachfolgend wird daher auf
noch nicht erwahnte Messkriterien —
wie sie heute State of the Art sind —
eingegangen.

Die Verbraucherpreisstatistik (VPI)
hat ihre Verankerung im Bundesstatis-
tikgesetz 2000" und speziellen Verord-
nungen.'® Der HVPI wird durch eine
Reihe von EU-Verordnungen (siche Ab-
schnitt 6) geregelt, wobei die Verord-
nung EC Nr. 2494/95 den Rahmen bis
Ende 2016 vorgibt. Im Mai 2016 wurde
die ,Verordnung (EU) 2016/792 des

Europaischen Parlaments und des Rates

Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

vom 11. Mai 2016 iiber harmonisierte
Verbraucherpreisindizes und den Hau-
serpreisindex sowie zur Aufhebung der
Verordnung (EG) Nr 2494/95 des
Rates® erlassen, die die EC-Verordnung
2494/95 mit Wirkung von 1. Janner
2017 aufhebt.

Dem 6sterreichischen VPI  (und
auch HVPI) liegen aktuell monatlich
rund 40.000 Einzelpreise von 3.700
Geschaften fir etwa 800 Produkte und
Dienstleistungen zugrunde. Zum Ver-
gleich: Fir das HVPI-Aggregat fiir den
Euroraum werden monatlich rund
1,5 Mio Einzelpreise kompiliert.

4.71 Preis ist nicht gleich Preis

Die Preise werden in der Regel in der
ersten Woche eines Monats und fir
ausgewahlte Giiter (Energie, Saisonwa-
ren) auch in der dritten Woche/Monat
erhoben. Fiir Mieten z.B. werden vier-
teljahrliche Daten des Mikrozensus
verwendet und die dort festgestellte
prozentuelle Verinderung der Miet-
preise im VPI implementiert. Es wer-
den jene Preise erhoben, die von Haus-
halten beim Erwerb (monetdre Trans-
aktion = Kauf) von individuellen Waren
und Dienstleistungen gezahlt werden.
Entscheidend ist die monetare Transak-
tion, also jener Vorgang, bei dem eine
Ware oder Dienstleistung gegen Geld
den Besitzer wechselt. Der tatsachliche
Erwerbspreis beinhaltet alle auf dem
Produkt liegenden Steuern und be-
riicksichtigt allféllige Rabatte, Aktio-
nen und Sonderkonditionen, sofern sie
jedem Konsumenten zugutekommen.
Zu den Steuern zahlen u.a. Verkehr-
und Verbrauchsteuern (z. B. Kfz-, Ver-
sicherungs-, Mineraldlsteuern) oder die

* Von der VPI/HVPI Revision 2014/15 und Umstellung auf die Basis 2015 = 100 konnten abgesehen von den
Ausgabengewichten und den Indexpositionen noch keine weiteren Daten/Informationen integriert werden. Die
Daten der Konsumerhebung 2014/ 15 werden erst im Herbst 2016 vorliegen.

1 Letztmalige Novelle im BGBI.Nr. 40/2014.

16 BGBI. II Nr. 351/2003. Letztmalige Novelle im BGBI. Nr. 457/2015.
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Mehrwertsteuer. Steuerahnliche Ge-
bithren sind im HVPI exkludiert (je-
doch ist die motorbezogene Versiche-
rungssteuer bei KFZ im VPI inklu-
diert). Subventionen, Refundierungen
oder staatliche Zuschiisse gelten als
Negativsteuern und sind vom Preis ab-
zuzichen. Transfers, Schenkungen und
Sparen bleiben unberiicksichtigt, weil
es sich dabei um keine monetare Trans-
aktion handelt. Unerheblich fur den
Preis sind auch die Form und der Zeit-
punkt der Bezahlung,

Die Berticksichtigung von Preis-
nachlassen ist in der EU-Verordnung
2602/2000 geregelt:

,Soweit nicht anders angegeben, wer-
den bei den Anschaffungspreisen im HVPI
grundsdtzlich Preisnachldsse fiir individu-
elle Waren und Dienstleistungen bertick-
sichtigt, sofern sie

a) dem Erwerb einer individuellen Ware
oder Dienstleistung zugerechnet werden
konnen und

b) allen potentiellen Verbrauchern ohne
besondere ~ Bedingungen  zugutekommen
(nicht diskriminatorisch) und

¢) dem Kdaufer bekannt sind, wenn er
mit dem Verkdufer die Vereinbarung trifft,
das entsprechende Produkt zu erwerben,
und

d) zum Zeitpunkt des Kaufs oder inner-
halb eines solchen Zeitraums nach dem
Kauf in Anspruch genommen werden kon-
nen, dass mit einem erheblichen Einfluss
auf die Verkaufsmenge zu rechnen ist.”

Insbesondere der Punkt b) hat in
den letzten Jahren an Bedeutung ge-
wonnen, da Aktionen im Rahmen von
Kundenbindungsprogrammen im Ein-
zelhandel weit verbreitet sind (Fluch et
al., 2010). Diese sind aufgrund der der-
zeitigen Regelungen fiir die Preismes-
sung ausgeschlossen, weil als Bedin-
gung Kundenkarte

eine erworben

werden muss und die Konditionen nur
individuell gewahrt werden. Eine be-
sondere Schwierigkeit bei der Einbezie-
hung besteht vor allem darin, den Ak-
tionspreis zu identifizieren und die rela-
tive Bedeutung fiir den Gesamtmarkt
zu quantifizieren. Wenn im Extremfall
eine Ware oder Dienstleistung nur zum
reduzierten Preis bezogen wird, weil
alle Konsumenten eine Kundenkarte
besitzen, so ware dieser Preis der re-
prasentative Preis und sollte auch
erhoben werden. Die Schwierigkeit der
Quantifizierung besteht darin, heraus-
zufinden, welcher Preis am haufigsten
fir ein bestimmtes Produkt bezahlt
wird. Die in Osterreich in Vorberei-
tung befindliche Verwendung von
Scannerdaten konnte fur die Preiserhe-
bung eine Anderung bewirken, da
Scannerdaten'” tatsachlich bezahlte und
damit auch reduzierte Preise aufgrund
von Kundenbindungs-Programmen be-
inhalten.

Besondere Herausforderungen fiir
die Inflationsmessung stellen die
Branchen Tourismus (z. B. Flugreisen),
Wohnungsmieten, der Nachrichtensek-
tor (z. B. Gebiithren fir Mobiltelefone),
der Bildungs- und Gesundheitsbereich
aber auch soziale Einrichtungen (z.B.
Tarife fir Seniorenheime etc.) dar. Die
Preisvielfalt sowie die Bestimmung von
Qualititsinderungen (siche dazu Kas-
ten 3) im Falle sich recht rasch dndern-
der Tarife erfordern fir diese Bereiche
eine besonders sensible Behandlung.

4.7.2 Die Kriterien fir Geschifte
Fir die Geschafte gelten folgende Kri-

terien: sie miissen reprasentativ, sek-
torrelevant (also gewisse Marktanteile
haben) und regional bedeutend sein.
Alle Kategorien von Geschiften (kleine,
groBe, Spezialgeschifte, Supermarkte,

7 In anderen Léindern wie Schweden, den Niederlanden, der Schweiz, Dinemark, Belgien und Norwegen werden
Scannerdaten schon laufend in die HVPI-Berechnung einbezogen.
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Diskonter, Kataloge, Internet, ...) sind
einzubezichen.

Rund 90 % der Preise fur die VPI/
HVPI-Berechnung werden regional in
den 20 Erhebungsregionen, 10% der
Preise (mit 6sterreichweit einheitlichen
Tarifen/Gebthren, auch besonders kom-
plexe Produkte wie elektronisches
Equipment) werden direkt von Statistik
Austria erhoben.

4.7.3 Der Warenkorb wird jahrlich
aktualisiert

Die kurzlebigen Produktzyklen, lau-
fend neue Produktinnovationen, rasche
Nachfrage der Verbraucher an neue
Produkte und die kritische Sicht auch
der Konsumenten fiir ,veraltete“ Wa-
renkorbe und dadurch verzerrter In-
flationsraten, die den aktuellen Kon-
summustern nicht Rechnung tragen,
erfordern laufende Updates der Kon-
sumausgaben im VPI. Im HVPI und
seit 2010 auch im VPI wird dies durch

den sogenannten Kettenindex méglich.

Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

Die Gewichtung wird dabei jahrlich
adaptiert und durch ein gangiges Ver-
fahren (Gewichts-Update) auf den
Dezember des Vorjahres preisaktuali-
siert.” Alle fiinf Jahre erfolgt auf Basis
von Konsumerhebungen und anderen
Quellen (siche Kasten 2) eine umfang-
reiche Revision der Waren- und Dienst-
leistungsstruktur, wobei rund ein Vier-
tel aller ._Indexpositionen von grundle-
genden Anderungen betroffen ist. Bei
der Revision 2010 wurden z.B. 80 Giiter
und Dienstleistungen neu aufgenom-
men, 59 aufgelassen und bei 50 die
Warenbeschreibung substantiell gedn-
dert (siche Tabelle 7). 2010 ersetzte
z.B. die Kaffee-Kapselmaschine die
traditionelle Kaffeefiltermaschine. Neu
waren auch das Navigationsgerit, die
Holzpellets oder der Thermeneintritt.
Hingegen wurden Normalbenzin, der
Farbnegativfilm oder der Spannteppich
eliminiert, der jeweilige Anteil fiel
unter die geforderte Schwelle von 0,1 %
der Haushaltsausgaben.

Tabelle 7

Revision des Warenkorbes:

Vom 6sterreichischen VPI 2005 zu VPI 2010 Verianderung der Indexreprasentanten

Warenkorb Neuaufnahmen (80) Auflassungen (59) Ersetzungen (50) Warenkorb
2005 (770 2010 (791
Positionen) Positionen)
Kriterien: Kriterien: Kriterien:
* Steigende * Umsatzriickgang * Steigende
Umsatzbedeutung * Mangelnde Nachfrage Umsatzbedeutung

* Neuer oder zusitz-
licher Konsumzweck Beispiele:

Holzpellets
Gartnerdienstleistung
Frihsttck im
Kaffeehaus

* Universitdrer Lehrgang
24 Stunden-Hilfe

Quelle: Statistik Austria.

* >0,1% der * Huttenkoks Beispiele:
Konsumausgaben * Spannteppich * Schinken vom Schwein
» Kaffeefiltertiten statt Toastschinken
Beispiele: * Normalbenzin * Rum statt Weinbrand
» Schweinslungenbraten | ¢ Farbnegativfilm * Kapselmaschine statt
* Navigationsgerdt * Dauerwelle Filterkaffeemaschine

* gleicher Konsumzweck

Trolley statt
Hartschalenkoffer

18 Dabei wird die Gewichtung jahrlich adaptiert, d.h. die monatlichen Indizes innerhalb eines Jahres beruhen auf dem
Gewichtungsschema desVorjahres, das auf Basis des Dezembers preisaktualisiert wird und mithilfe des Verkettungs-

monats (Dezember) nach hinten verkettet wird.
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Die fir Osterreich berechnete In-
flationsrate (es werden keine regiona-
len Indizes veroffentlicht) ist etwa 2
Wochen nach der Berichtsperiode ver-
figbar. Die Veroffentlichung erfolgt
von Statistik Austria. Am selben Tag
werden auch die Teuerungsraten fiir
alle EU-Mitgliedstaaten von Eurostat

publiziert. Neben dem VPI und HVPI-
Gesamt werden rund 120 Indizes zu
den Warenklassen (aber auch Sonder-
gruppen) dargestellt. Des Weiteren be-
rechnet und veroffentlicht = Statistik
Austria spezielle Preisindizes (u.a. In-
dex fir Mikro- und Miniwarenkorb,
Energiepreisindex, PK W-Index)."

Kasten 2

Ableitung der Ausgaben fiir den VPI/HVPI-Warenkorb: Konsumerhebungen
und andere Quellen

Die Warenkdérbe der Indizes seit den 1960er Jahren reprdsentieren den Konsum aller privaten
Haushalte. Dabei handelt es sich um einen durchschnittlichen ésterreichischen Haushalt. Da
jeder Haushalt ein individuelles Konsummuster hat, ist es natiirlich nicht sehr wahrscheinlich,
genau einen solchen Haushalt, der der Inflationsberechnung zugrunde liegt, in der Realitdt
auch anzutreffen. So wird ein einzelner Haushalt nicht alle verschiedenen Energietrdger
gleichzeitig beziehen, sondern neben Strom Ausgaben entweder fiir Gas, Fernwdrme oder
Holz tdtigen. Genauso werden nur wenige Haushalte Ausgaben fiir Mieten und eine Eigen-
tumswohnung gleichzeitig haben. Dennoch deckt der Index diese Ausgaben anteilsmdBig ab.
Die umfassenden Konsumerhebungen (KE) bieten die Basis fiir die detaillierte Struktur der
Ausgaben der Haushalte. Aber nicht in jedem Fall liefert die KE verldssliche Daten. So kénnen
Aufzeichnungsfehler, ein gedndertes Ausgabenverhalten aufgrund der Aufzeichnungen sowie
Schonfdrberei (Daten werden nicht korrekt im Haushaltsbuch erfasst — z.B. Alkohol) die
Datengiite verzerren. Daher werden auch Plausibilitdtspriifungen mit Daten des privaten
Konsums aus der Volkswirtschdftlichen Gesamtrechnung durchgefiihrt und diese fiir die
(Detail)Gewichtung von relevanten Indexpositionen herangezogen. Aber auch administrative
Quellen (z.B. im Bereich Gesundheitswesen vom Hauptverband der Sozialversicherungstrdger,
im Fremdenverkehr die Tourismusstatistik, im KFZ-Bereich die KFZ-Zulassungsstatistik), die
Mikrozensusumfragen zum Wohnungs-/Mietaufwand sowie Umfragen von Markt— und
Meinungsforschungsinstituten dienen als wichtige Datenlieferanten. SchlieBlich werden auch
die Ausgaben fiir Anstaltshaushalte (z. B. fiir Seniorenheime) im VPI einbezogen. Diese
Ausgaben werden iiber die KE nicht erfasst, sondern bediirfen anderer Quellen (SV-Trdger).

5 Unschérfen in der Inflations-
messung im Lichte des Boskin
Reports fiir den US-VPI

5.1 Ursachen fiir Messungenauig-
keiten in der Inflationsberechnung
Hinter der Inflationsrate stehen kom-
plexe Erhebungs- und Berechnungspro-
zesse, die Fehlerquellen bergen konnen:
die Feldarbeit bzw. Preiserhebung, die
Festlegung und Aktualitit des Waren-

korbes, die Ableitung der Ausgabenge-
wichte, die Auswahl der Geschafte, die
Konventionen bei der Behandlung
neuer Produkte und deren Qualitatsan-
derungen, die Bestimmung des korrek-
ten Preises (Behandlung unechter
Preise wie Rabatte etc.), die Behand-
lung der Saisonwaren oder anderer
besonders konsumrelevanter Ausgaben-

gruppen wie Mieten, sowie die Ab-

! Diese Indizes aggregieren Indexpositionen aus den verschiedenen Verbrauchsgruppen: So werden beim PKW-—Index
Preisentwicklungen wie z.B. Kaqf von Autos, Rez’fen, Benzin, Autoreparaturen,Versicherung etc. verarbeitet. Bis Ende
2015 wurde auch ein separater Preisindex fiir Pensionistenhaushalte berechnet, mit diesem Zeitpunkt aber

aufgelassen.
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deckung von nachfragebedingten Substi-
tutionseffekten von Konsumenten (bei
Giitern und Geschaften).

Die Ausrichtung der Notenbanken
auf das Ziel der Preisstabilitat und nied-
rige Inflationsraten seit Mitte der
1990e¢r Jahre haben die Inflationsmes-
sung stark in den Fokus der Offentlich-
keit gestellt. Eine niedrige Inflations-
rate war und ist ein wichtiges Aufnah-
mekriterium fur die WWTU. Studien
im Vorfeld der WWU zeigten, dass
mit den bis dahin verwendeten Metho-
den der Inflationsmessung eine Verzer-
rung — liberwiegend eine erhebliche
Uberzeichnung — des Preisauftriebs
verbunden sein kann.

Besondere Aufmerksamkeit hat das
Boskin-Gutachten (Boskin et.al., 1996,
1997) erfahren. Unter dem Titel
,Toward a More Accurate Measure of
the Cost of Living® legte eine wissen-
schaftliche Kommission bestehend aus
renommierten amerikanischen Univer-
sitits-Professoren unter der Fithrung
von Michael. ]J. Boskin einen Bericht
uber den Messfehler im VPI der USA
dem Finanzausschuss des Senats vor.
Demnach tberzeichneten die damals
fir die USA ausgewiesenen Preissteige-
rungsraten fiir den privaten Konsum
die ,echte Inflation“ um 1,1 Prozent-
punkte pro Jahr, wobei die Schwankungs-
breite zwischen 0,8 und 1,6 % ausge-
wiesen wurde. Der Boskin-Bericht hat
vier potenzielle Fe}}lerquellen festge-
stellt, die zu einer Uberschatzung der
Inflationsrate fiithren konnen. Im Falle
der USA entfielen 0,6 Prozentpunkte
auf eine unzureichende Abbildung von
Qualititsinderungen bei neuen Pro-

Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

dukten, 0,4 Prozentpunkte auf Substi-
tutionseffekte bedingt durch Anderun-
gen des Kaufverhaltens bei der Wahl
der Produkte bzw. 0,1 Prozentpunkte
auf die Wahl der Geschifte.

Obwohl die Ergebnisse des Gutach-
tens in der Fachwelt umstritten waren
und sich nicht 1:1 auf andere Lander
tibertragen lieen (da unterschiedliche
Messkonzepte zur Anwendung gelan-
gen), haben sie damals zu einem inten-
siven Nachdenkprozess gefithrt und
ahnliche Studien aktiviert.?°

5.2 Methoden um diese Fehler-
quellen zu minimieren

In der Folge wird erlautert wie Mess-
fehler minimiert werden koénnen, wo-
bei auch auf angewendete Methoden
anhand der gelebten Gsterreichischen
Praxis bei der Inflationsberechnung
eingegangen wird.

5.2.1 Beriicksichtung des Qualitats-
wechsels

Fast alle Giiter unterliegen in Form
veranderter Modelle, Ausstattungen
oder Verarbeitungen qualitativen Ver-
anderungen, ein Preisvergleich iiber die
Zeit ist aber nur fiir homogene Giiter
sinnvoll. Wegen der unausweichlichen
Veréinderungen im Waren- und immer
mehr auch im Dienstleistungsangebot
missen die Preisermittler daher haufig
Preisreihen fur alte und neue Modelle
bzw. Tarife und Gebiihren verkniipfen.

Die Beurteilung, ob es sich beim
Nachfolgemodell um ein qualitativ bes-
seres Produkt handelt oder ob es ledig-
lich ein anderes Produkt mit denselben
Eigenschaften ist (,Sortenwechsel),

*% Es wurden Studien auch fiir Kanada (1997) und U.K. (1995) erstellt (fiir einen Uberblick siehe Hoffmann, 1998,
Seite 7). In beiden Lindern bewegte sich damals der Messfehler unter 1 Prozentpunkt pro Jahr (Kanada 0,5 bis
0,7, UK. 0,35 bis 0,8 Prozentpunkte). Eine Studie der Deutschen Bundesbank ermittelte einen iiberzeichnenden
Bias fiir den deutschen VPI von rund einem % Prozentpunkt (Hoffmann, 1998). Der Grofiteil davon war durch
Probleme bei der Qualitdtsmessung verursacht. Fir Osterreich gibt es keine wissenschaftliche Studie zum Messfehler
der VPI-Inflationsrate, vorsichtige Einschitzungen (der Experten von Statistik Austria) sprachen damals von 0, 1—

0,3 Prozentpunkten.
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sowie die Differenzierung von Preis-
und Qualititsinderung und der damit
cinhergehende Inflationseffekt gehort
zu den schwierigsten praktischen Fragen
der Indexerstellung.

In einem Indexkonzept, das dem
Laspeyres-Typ folgt und streng genom-
men immer dasselbe Produkt in seiner
Preisentwicklung beobachtet, ist dies
besonders wichtig. Denn hier gilt es zu

bestimmen, welcher Teil der Preisver-
anderung inflationsrelevant ist und
welcher nicht. Dafiir sind unterschied-
liche Methoden (Statistik Austria,
2011; ILO et al., 2013, Eurostat, 2015)
entwickelt worden, die eine Einschat-
zung erleichtern und bei der europa-
weit harmonisierten Berechnung von
Inflationsraten anzuwenden sind (siche

Kasten 3).

Kasten 3

Methoden zur Qualititsbereinigung im (6sterreichischen) VPI/HVPI

)1

In Osterreich berdt ein Expertengremium (,Arbeitsgruppe Verbraucherpreisindex”)' bzw.
entscheidet von Fall zu Fall, ob Qualitdtsdnderung oder Sortenwechsel vorliegt. Freilich ldsst
auch die grundsdtzliche Regelung - dndert sich ein essenzielles Merkmal der Produktbeschrei-
bung, dann liegt eine Qualitdtsdnderung vor, sind nur ,,akzessorische® (fiir den Preis unerheb-
liche) Merkmale tangiert, liegt ein Sortenwechsel vor — nicht immer anwenden. Intensive
Diskussionen und verschiedene Hilfsmittel (Befragung branchenspezifischer Experten, Riick-
fragen beim Produzenten, Zerlegung des Gutes in seine preisbestimmenden Merkmale) sind
notwendig, um eine objektive Qualitdtsdnderung festzustellen. Entscheidungshilfe bietet dies-
beziiglich auch eine von Eurostat eingerichtete Datenbank, die Kriterien vorgibt und Beispiel-
fdlle aufzeigt. Die theoretisch ebenfalls bedeutsame subjektive Einschdtzung der Qualitdtsver-
dnderung, also die Beurteilung durch den Verbraucher und der entstehende Nutzengewinn,
ldsst sich statistisch schwer messen und muss sich auf Merkmale, wie verbesserte Sicherheit,
effizientere Anwendung oder dhnliche Ansdtze stiitzen.

Fiir Qualitdtsanpassungen (QA) werden fiir den osterreichischen Preisindex neben dem
direkten Preisvergleich (es dndern sich keine essenziellen Qualitdtsmerkmale) implizite und
explizite Methoden angewendet (Statistik Austria, 2011). Implizite Methoden bewerten die
Preisverdnderung zwischen zwei aufeinander folgenden Produktbeobachtungen anhand der
Preisdnderung dhnlicher Modelle in derselben Zeitperiode. Explizite Methoden bewerten den
Qualitdtsunterschied anhand beobachtbarer Unterschiede der Produktmerkmale. Im osterrei-
chischen VPI/HVPI kommen vor allem die expliziten Methoden zur Anwendung, folgende
Arten — vereinfacht dargestellt — werden unterschieden:

Optionskostenmethode (mit 50 %-Regel): Das Substitutionsprodukt B beinhaltet ein
Ausstattungsmerkmal, dass in der Periode t nur als separate Option von A zu kaufen war. Das
AusmaB der QA zwischen Produkt A und B ist die Hdilfte des Optionspreises.

Experteneinschdtzung: Subjektive Schdtzungen von Produzenten, Konsumenten und
Experten nehmen eine abgestufte Bewertung der Qualitdtsdnderung und den Grad der Preis-
dnderung vor.

Hedonische Berechnungen: eine Regression liber Merkmale von Produkten und Preisen
gibt Aufschluss, welche Merkmale fiir den Preisunterschied verantwortlich sind.

! Gremium, das bei Statistik Austria eingerichtet ist und dem Experten aus verschiedenen Institutionen (u.a. Ministerien,
Arbeiterkammer, WKO, WIFO, OeNB) angehéren.
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Die Optionskostenmethode wird in Osterreich etwa bei Autos und PCs angewandt. Weiters
wird auch die hedonische Methode fiir Biicher und Speicherkarten verwendet. Haufig kommen
aber die Experten-Einschdtzungen der VPI-Arbeitsgruppe zur Anwendung. Da hier jedoch
keine exakten Eurobetrdge berechnet werden, sondern die resultierenden Werte nur eine
Indikation der Qualitdtsdnderung darstellen, werden sie nur anhand eines groben Systems
beriicksichtigt. So wird der Preisunterschied in fiinf Stufen geteilt, von kein Qualitdtsunter-
schied (Sortenwechsel S bzw. QO) iiber Q1 (Viertel des Preisunterschiedes ist Qualitdt), Q2
(halber Preisunterschied ist Qualitdt), Q3 (drei Viertel des Preisunterschiedes ist Qualitdt) bis
zu Preisunterschied ist gleich dem Qualitdtsunterschied (Q4). Je nachdem wird der ganze
Preisunterschied, ein Teil davon oder gar kein Preiseffekt in der Inflationsrate wirksam. In Oster-
reich unterliegen jdhrlich etwa 3 % der Waren- und Dienstleistungen Qualitdtsanpassungen.

Bei den impliziten Methoden hat die Uberlappungsmethode eine gewisse Bedeutung und
zwar bei Ersatz von Produkten im Zuge einer vollstdndigen Warenkorbrevision. Sie wird dann
angewendet, wenn Produkt A und das Substitutionsgut B zumindest eine Periode t (Uber-
lappungszeitraum) am Markt sind, wobei der Preisunterschied von A und B in t in der Periode

t+1 (nur mehr B ist verfiigbar) als QA angenommen wird.

5.2.2 Rechtzeitige Aufnahme von neuen
Giitern und Diensteistungen
Problematisch ist, wenn neue Giiter
schon einen entsprechenden Marktan-
teil erreicht und mit dem Ubergang zur
Massenproduktion auch zu drastischen
Preissenkungen gefiihrt haben, aber als
Reprasentant im Index nicht aufschei-
nen. Problem dabei: Oftmals fehlen
verlassliche und rezente Statistiken, die
den Nachfrageanteil dokumentieren,
und selbst wenn diese verfiigbar sind,
ist nicht leicht zu trennen, was davon
dem Geschaftssektor bzw. dem Haus-
haltssektor zuzurechnen ist. Zwei Re-
gelungen tragen zu einer Verbesserung
der Messgenauigkeit bei: Einerseits
werden die Warenkorbe im Vergleich
zu friiher in kiirzeren Abstanden ange-
passt, andrerseits hat die EU rechtlich
verankert, dass ein neues Gut in den
HVPI aufzunehmen ist, sofern es einen
Konsumanteil von 0,1% erreicht hat.
Die Statistischen Amter sind angehal-
ten, anhand rezenter Statistiken laufend
verbrauchsrelevante neue Produkte hin-
sichtlich ihrer Bedeutung fiir den Preis-

index zu tiberpriifen.

5.2.3 Beriicksichtigung von sich @ndern-

den Nachfragegewohnheiten ...
Das Phanomen, dass Konsumenten ihre
Nachfrage nach unterdurchschnittlich
verteuerten oder gar verbilligten Giitern
relativ ausweiten und jene nach verteu-
erten Gltern eher abnimmt, ist als
yLaspeyres-Effekt bekannt. Da fir die
permanente Beobachtung der Preisent-
wicklung aber ein Kompromiss zwi-
schen Genauigkeit und Prak't.ikabilitéit
notwendig ist, konnte diese Anderung
der Nachfragegewohnheiten lange Zeit
nicht aufgefangen werden. Abhilfe
schafft nun wiederum in erster Linie
die hdufigere Anpassung der Waren-
korbe: Je haufiger der Warenkorb ak-
tualisiert wird, desto geringer ist der
Substitutionseffekt.

5.2.4 ... genauso wie das Ausweichen auf
andere Geschifte

Die Geschaftsauswahl erfolgt in Oster-
reich durch die lokalen Behorden in
den 20 preismeldenden Stadten. Die
Mitwirkungspflicht an der Preiserhe-
bung der Geschifte ist im Artikel 7 der
EU-Verordnung 2494/1995 festgelegt
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bzw. im Artikel 5 der neuen HVPI-
Rahmenverordnung 2016/792, in dem
auch erstmals die Herausgabe von Scan-
nerdaten, sofern vorhanden, verpflich-
tend vorgeschrieben wird. Die regiona-
len Auswahlkomitees sind bemiiht, die
marktrelevanten Branchenvertreter fur
die Stichprobe zu bekommen. Diese
wehren sich jedoch manchmal, die
jedem Kunden gegeniiber ausgezeich-
neten Preise einem Preiserhebungs-
organ zuginglich zu machen. Damit
scheint nicht generell gewiéhrleistet,
dass ,Marktleader” oder Disconter mit
einem von Einzelhandelsgeschaften
unterschiedlichen Preis/Leistungsver-
haltnis bzw. unterschiedlichen Preisan-
passungsstrategien und Preistrends im
VPI/HVPI einbezogen sind. Dazu
kommt, dass der Umsatzhohe keine
Gewichtungsfunktion fiir den Preis zu-
kommt, der Preis einer Ware sich somit
aus dem ungewichteten Durchschnitt
aller Geschéftsmeldungen errechnet.
Die reprisentative Auswahl von Ge-
schiften und aller Geschiftstypen er-
halt damit besondere Relevanz.

5.2.5 Eliminieren von Fehlerquellen in
der Feldarbeit

Auch die Feldarbeit bei der Preiserhe-
bung kann Fehlerquellen bergen, der
Grofteil der Preise wird von Erhe-
bungsorganen am Markt erhoben. Bei
amtlichen und langjihrig tatigen
,Preiserhebern”, die PC-unterstiitzte
Techniken (gegenwirtig ist in Oster-
reich die Umstellung der Preiserfas-
sung mittels Tablets in Vorbereitung)
verwenden, sollten sich die Erfassungs-
fehler jedoch in Grenzen halten. Bei
erginzend zum Einsatz kommenden
geschulten und temporar auf Werkver-
tragsbasis eingesetzten Personen mit
weniger Erfahrung der Erhebungsme-
thodik ist jedenfalls von den fir die
VPI-Erhebung zustandigen Stadtorga-
nen und von Statistik Austria sicherzu-

stellen, dass Ungenauigkeiten durch die
nachgelagerten Kontrollmechanismen
und Plausibilititspriiffungen aufgefan-
gen werden.

6 WWU: harmonisierte
Inflationsmessung wird State of
the Art

Ein wichtiges Konvergenzkriterium fiir
die Teilnahme von Mitgliedstaaten an
der WWU bzw. der Wihrungsunion
ab 1999 war und ist eine niedrige Infla-
tionsrate. In den EU-Mitgliedstaaten
war die Inflationsmessung in vielen
Aspekten (methodisch, Erhebung und
Festlegung des Warenkorbes, Abgren-
zung der Verbrauchsgruppen z.B. hin-
sichtlich der Abdeckung des eigentii-
mergenutzten Wohnens, ...) inhomogen,
eine Vergleichbarkeit der Inflationsra-
ten nur bedingt moglich. Aus diesem
Grund wurde zu Beginn der 1990er
Jahre eine Arbeitsgruppe unter dem
Vorsitz von Eurostat etabliert, deren
Aufgabe es war, einen HVPI fiir die EU
zu schaffen (Kasten 4). Diese Arbeits-
gruppe berticksichtigte spater auch die
Befunde des Boskin-Berichtes und an-
derer Studien bei der Konzeption des
HVPI und entwickelte EU-weit anzu-
wendende Richtlinien, die einerseits
die Vergleichbarkeit verbessern und an-
dererseits helfen, mogliche Fehler-
quellen zu minimieren ( Fluch, 1999,
Hackenberg-Vogl, 1999). Sukzessive
wurde ein durch EU-Verordnungen ge-
stlitztes, theoretisches und praktisch
anwendbares HVPI-Manual erarbeitet
und definiert, das nunmehr als Hand-
lungsanleitung fir die Inflationsmes-
sung in den EU-Mitgliedstaaten dient
(Eurostat, 2016).

Seit Beginn der Wahrungsunion ist
der HVPI der zentrale Inflationsindika-
tor fiir die Geldpolitik der EZB und des
Eurosystems. Er ist in der geldpoliti-
schen Strategie verankert und gibt Auf-
schluss liber den Stabilitatsstatus des
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Euro. Zielsetzung des Eurosystems ist
es im Euroraum eine jahrliche HVPI-
Inflationsrate von unter, aber nahe von
2%, zu gewahrleisten.

Die Berechnung und Veroffentli-
chung von Inflationsraten sowie die
Klassifikation der Verbrauchsgruppen
und Untergruppen gewihrleistet eine
hinreichend detaillierte und aktuelle
Beurteilung der Preistrends. Die

Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

HVPI-Statistik erméglicht der Geld-
politik auch laufend Indikatoren zur
Kerninflation (Gesamtinflation ohne
Beriicksichtigung volatiler Giiter wie
Treibstoffe oder saisonaler Nahrungs-
mittel, aber auch Tourismusleistungen)
zu analysieren und - neben besonders
rasch verfiigharen Flashdaten - auch In-
flationsprognosen auf Monatsbasis fiir
den Euroraum zu erstellen.

Kasten 4

Inflationsmessung des HVPI ist in iiber 20 EU-Verordnungen geregelt —
Konsolidierte Rechtsbasis aber in Umsetzung

Im Jahr 1994 nahm auf EU-Ebene die Arbeitsgruppe ,,Harmonisierter Verbraucherpreisin-
dex“, an der alle statistischen Amter sowie ausgewdhlte Zentralbanken und Fachexperten der
Wissenschaft teilnahmen, ihre Arbeit auf. Bereits 1995 wurde die EU-Rahmenverordnung
2494/95 erlassen. Sie regelt u.a. die Zielsetzung und Definition des HVPI, listet die Vergleich-
barkeitserfordernisse und legt erste Minimumstandards fiir indexrelevante Kriterien und das
Veroffentlichungsprozedere in der EU fest. Weitere derzeit 22 Verordnungen (Eurostat,
2016éa) prazisieren die in der Rahmenverordnung angefiihrten Erstellungs- und Berechnungs-
methoden bzw. decken die gesamte Methodologie ab, wobei im Zug der Zeit und aufgrund
der praktischen Erfahrungen bei der HVPI-Erstellung einzelne Aspekte (z.B. Gewichtung)
mehrmals prazisiert wurden. Hinzuweisen ist aber darauf, dass die neue HVPI-Rahmenver-
ordnung 2016/792 sowie eine fiir 2017 erwartete Durchfiihrungsverordnung die bislang in
Geltung stehenden HVPI-relevanten Verordnungen konsolidieren und aktualisieren. Neben
den Verordnungen gibt es auch Empfehlungen, z.B. zu Mieten, Telekommunikation oder
Gesundheit (Eurostat, 2016b). Sie beschreiben Verfahren fiir die Erstellung des HVPI und
gehen liber die vorgeschriebenen Anforderungen hinaus und sind demzufolge rechtlich nicht
verbindlich.

Das im HVPI von Beginn nicht inkludierte selbst genutzte Wohnungseigentum — das auf-
grund der unterschiedlichen Behandlung in den nationalen VPIs den Vergleich besonders
erschwert hat — wurde erst 2013 gesetzlich geregelt. Eine EU-Verordnung Nr. 93/2013 legt
Kriterien fiir die Schaffung von Preisindizes fiir selbst genutztes Wohnungseigentum fest. Der
Preisindex fiir selbst genutztes Wohneigentum bildet die Preisentwicklung aller unmittelbaren
und mittelbaren Komponenten einer Immobilientransaktion ab und stellt somit ergdnzend
zum HVPI einen wichtigen Indikator zur Abschdtzung der Preisentwicklung auf der Verbrau-
cherebene dar." Neben dem Gesamtindex werden zwei getrennte Teilindizes erstellt: ,,Kauf
von neuem Wohnraum® und ,,Kauf von bestehendem Wohnraum®.

Im Kapitel 4.6 und 4.7. wurden die wichtigsten Elemente der Indexerstellung fiir Oster-
reich angefiihrt. Dabei sind auch ausgewdhlte und fiir den HVPI rechtlich verbindliche
Elemente der Indexerstellung angefiihrt bzw. Unterschiede zur Berechnung des nationalen
VPI dargestellt.

! Hinsichtlich der Einbeziehung im HVPI wird die Europdische Kommission bis Ende 2018 einen Bericht erstellen (siehe dazu
die EU-Verordnung 2016/792 unter Erwdgungsgriinde (Nr. 10) auf S.2).

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16

59



Inflationsmessung in Osterreich: ein historischer Abriss

Grafik 1

Inflationsraten fiir VPI und HVPI in Osterreich
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Nach nunmehr rund 20 Jahren steht
mit dem HVPI ein verlasslicher Indika-
tor fiir die Messung der Inflationsrate
in der EU bzw. im Euroraum zur Ver-
fiigung. Die nationalen VPIs — diese be-
stehen in fast allen EU-Staaten parallel
weiter, so auch in Osterreich - wurden
wie erwihnt in einigen Bereichen den
Methoden des HVPI angepasst. Einige
unverandert bestehende konzeptive
Unterschiede von HVPI und VPI (siche
4.6.; aber auch Fluch/Rumler, 2005)
fihren in Osterreich nur mehr zu
minimalen Abweichungen von 0,1 —
0,2 Prozentpunkten in den Inflations-
raten (Auer/Pesendorfer, 2016).

7 Zusammenfassung und Ausblick

Ein Verbraucherpreisindex misst die
Verinderungen der Preise von Giitern
und Dienstleistungen, die private Haus-
halte typischerweise konsumieren. Die
erste Erstellung von einfachen Preisin-
dizes auf internationaler Ebene erfolgte
bereits zu Anfang des 18. Jahrhunderts.
In Osterreich liegen Verbraucherpreis-
indizes seit 1800 durchgingig vor, wo-

mit durch Verkettungen der unter-
schiedlichen Preisindizes langfristige
Entwicklungen zur Inflationsrate, Valori-
sierungen und Wertsicherungen fiir
mittlerweile tber 200 Jahre gewéhr-
leistet sind. Aber erst ab 1921 hat die
amtliche Preisstatistik im Zuge der
hohen und Hyperinflation in Oster-
reich begonnen, verschiedene Preisin-
dizes (iiberwiegend nur fir Wien) zu
berechnen, wobei diese teilweise auch
bis 1914 riickgerechnet wurden. Die
historischen Reihen von 1800 bis 1914
basieren auf Riickrechnungen aus den
spaten 1970er Jahren unter Verwen-
dung von Preisagfzeichnungen der
wichtigsten Stadte Osterreichs aus dem
19. Jahrhundert sowie unter Verwen-
dung der Struktur der Haushaltsausga-
ben wie sie 1912 bei der ersten ,moder-
nen“ Konsumerhebung erstellt wurde.
In der Zwischenkriegszeit sowie in den
Jahren bis 1959 wurden verschieden-
artige Lebenshaltungskostenindizes oder
Kleinhandelspreisindizes als Parameter
fiir die Inflationsentwicklung berechnet.
Zwei Weltkriege, schwierige Lebens-
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verhaltnisse der Bevolkerung, staatliche
Bewirtschaftung  (Preisregulierung,
Rationierungen) und wiederholte Wah-
rungswechsel stellten an die damaligen
Indexproduzenten besonders hohe Her-
ausforderungen. Erst mit der Konsu-
merhebung 1955 und der Erstellung
des Verbraucherpreisindexes 1958 durch
das Osterreichische Statistische Zent-
ralamt liegen VPIs vor wie sie heute —
wenngleich methodisch und in der
Messgenauigkeit weiter verbessert —
dem HVPI entsprechen.

Die Verbrauchsstruktur der Haus-
halte, die Zusammensetzung des Waren-
korbes sowie auch die Erhebungskrite-
rien der Preise, die Methoden der In-
dexkonstruktion — als wesentliche
Elemente eines VPI - haben sich fir die
in Osterreich seit 1800 berechneten
15 VPI-Generationen (und den HVPI
seit 1996) stark verandert. Waren die
ersten Preisindizes noch von Giltern
des Grundbedarfs bestimmt, anderte
sich dieses Konsumbild bis heute mar-
kant. Der Anteil des Grundbedarfs
ging deutlich zurtick, jener des gehobe-
nen Bedarfs nahm zu und erreicht im
Jahr (2016) bereits rund 75%. Auch
bei der ,coverage® des Warenkorbes
fand eine starke Ausweitung statt. Die
ersten Wissenschafter international ge-
sehen, die sich mit Preisindizes be-
schaftigten, verwendeten nur ganz we-
nige (3—5) Waren, dem LHKI 1922 la-
gen 40 Waren zugrunde. 1959 umfasste
der Warenkorb bereits 197 Positionen,
bis zum Jahr 2000 kam es zu ciner Ver-
vierfachung der einbezogenen Waren
und Dienstleistungen. Danach blieb der
Umfang des Warenkorbes bis 2016 mit
1j_und 800 Positionen weitgehend gleich.
Ahnliches gilt fiir die Konstruktion der
jeweiligen Indexgenerationen: Den his-
torischen Indizes des 19. und beginnen-
den 20. Jahrhunderts liegen fiir die von
1800 bis 1914 riickgerechneten Jahre

insgesamt 13.000 verarbeitete Einzel-
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preise zugrunde. 1959 wurden bereits
rund 5.000 Preise pro Monat erfasst
und im Jahr 2016 errechnet sich der
VPI/HVPI monatlich aus rund 40.000
Einzelpreismeldungen. Ahnlich dyna-
misch verlief der Stichprobenumfang
fir die Geschafte, der im selben Zeit-
raum von etwa 1.300 auf uber 4.000
stieg.
fihrte Preislisten und manuelle Ver-
arbeitung sind von computergestiitzter
Verarbeitung und Kontrollmechanis-
men abgelost worden, in der modernen
Feldarbeit erfolgen die Erhebungen
Tablet unterstitzt.

Verzerrungen in der Messgenauig-
keit bei der Inflationsberechnung — dies
zeigten verschiedene Studien — gehen
von folgenden Indexfaktoren aus: Hau-
figkeit der Gewichtsanpassung, vom
Tempo in dem neue Giiter Markt- und
Nachfragerelevanz fiir die privaten
Haushalte erhalten bzw. in die Infla-
tionsberechnung Eingang finden und
von der Prazision mit der Qualitatsan-
derungen in die Inflationsberechnung
einflieBen. Die Befunde des Boskin-
Reports, die umfangreiche Harmoni-
sierungsarbeit der EU zum HVPI, die
genaue Analyse der Inflationsraten
durch die Notenbanken, innovative In-
dex-Produzenten, kritische Nutzer der
Verbraucherpreisindizes,  begleitende
preisindexwissenschaftliche ~ Arbeiten
und der Einsatz umfassender statisti-
scher Instrumente haben jedoch dazu
beigetragen, die Qualitat der Infla-
tionsmessung laufend zu verbessern.
Heute hat die Berechnung der Infla-
tionsrate in Form der nationalen VPIs
und der HVPIs durch ihre hohe qualita-
tive Giite, rasche Verfiigbarkeit und
disaggregierte Datenaufbereitung in
der Geld- und Wirtschaftspolitik zwei-
fellos eine hohe Akzeptanz erreicht.

Dennoch wird die Inflationsmes-
sung auch weiterhin gefordert sein:

Ursprﬁnglich aufwéindig ge-
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* Die Schnelllebigkeit der Produkte

und Heterogenitat von Marktangebo-
ten mit komplexen Packages und Ta-
rifsystemen wird den Qualitdtsanpas-
sungen noch mehr Aufmerksamkeit
abfordern als bisher.

Die zunehmenden Online-Einkaufe
der Konsumenten und auch beson-
ders schnelle Anpassung der Preise
aufgrund der technischen Vernet-
zung — heute in Webshops taglich, ja
stiindlich méglich (durch das soge-
nannte dynamic pricing) — wird die
Preiserhebung dahingehend veran-
dern, von den traditionellen Preis-
erhebungsstichtagen ein- bis zweimal
im Monat auf flexiblere Preisregist-
rierungssysteme iiberzugehen. Dies-
bezliglich ist insbesondere die Feld-
arbeit gefordert.

Die massive Zunahme der durch
Kundenprogramme bewirkten un-
echten Preise, aber auch laufender
Aktionspreise in praktisch allen Ver-
brauchssegmenten — die cher die Regel
als die Ausnahme sind — erfordert
Strategien, den wirklich bezahlten
héufigsten Kundenpreis in die Erhe-
bungsmasse zu bekommen. Es bleibt
abzuwarten, inwieweit sich die von
Statistik Austria in Vorbereitung be-

findliche Umstellung auf Scanner-
daten in einigen Branchen bewéihren
und einen Preis liefern wird, der
naher am Kunden ist als der ausge-
zeichnete Preis oder Listenpreis, der
fir die Inflationsmessung derzeit er-
fasst wird.

Die Bereitstellung von Spezialindizes
hat sich bewahrt und ist fortzusetzen.
Als sich die publizierte Inflationsrate
und die wahrgenommene Inflation
im Zuge der Eurobargeld-Einfiih-
rung in den Jahren 2002 bis 2005
auseinander entwickelten, hat die
Preisstatistik in Osterreich spezielle
Warenkérbe und Indizes konzipiert,
deren Inflationsrate der taglichen
Preiswahrnehmung durch die Haus-
halte besser entsprachen. Die Be-
rechnung von individuellen Infla-
tionsraten fir Haushalte” tber spe-
zielle Tools ist als weitere Innovation
positiv hervorzuheben, da sie den
Konsumenten eine Einschitzung der
personlichen Veranderung der Kauf-
kraft erlauben. Aufkommender Kri-
tik aufgrund von Diskrepanzen zwi-
schen gesamtwirtschaftlicher Infla-
tion und individueller Wahrnehmung

kann damit Abhilfe geschaffen werden.
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Dieser Beitrag widmet sich der osterreichischen Wahrungspolitik der letzten 200 Jahre — zum
einen in Form eines historischen Abrisses, zum anderen durch eine Analyse von Mustern und
Zusammenhdngen zwischen dem Wechselkurs und anderen makrookonomischen Variablen.
Im 19. Jahrhundert war der Wechselkurs einfach Ausdruck des Austauschverhdltnisses, bevor
er ab dem Ersten Weltkrieg auch als wirtschaftspolitisches Instrument vor allem zur Infla-
tionsbekdmpfung und Ankurbelung der Produktivitdt eingesetzt wurde. In diesen 200 Jahren
war die oOsterreichische Wdhrung meist an einen fixen Wechselkurs gebunden. Im 19. Jahr-
hundert richtete sich der Wechselkurs im Wesentlichen nach dem Silber- bzw. dem Goldpreis.
Das 20. Jahrhundert stand iiber weite Strecken im Zeichen eines Gold-Devisen-Standards und
der sogenannten Hartwdhrungspolitik. Mit der Einfiihrung des Euro zu Beginn des 21. Jahr-
hunderts wurde die nationale Wechselkurspolitik zugunsten einer gemeinsamen europdischen
Wihrung aufgegeben, die ihrerseits mit einem flexiblen Wechselkurs ausgestattet ist. Oster-
reichs Prdferenz fiir stabile Wechselkurse ist nicht zuletzt darauf zuriickzufiihren, dass sich
das Land von einer der wenigen GroBmdchte Europas (bis zum Ersten Weltkrieg) zu einer
kleinen offenen Volkswirtschaft mit engen Verflechtungen zum deutschen Wirtschaftsraum

entwickelt hat.

JEL-Klassifizierung: E58, F31, N13, N14, N23, N24 )
Schlagwérter: Wéhrungsgeschichte, Wechselkurspolitik, Zentralbank, Osterreich

Als die privilegirte oesterreichische Natio-
nal-Bank 1816 gegriindet wurde, ful3-
ten die Wihrungssysteme der gréf3eren
Lander auf keinen formalisierten Stan-
dards, wobei sich in der Praxis in der
einen oder anderen Form ein Edelme-
tallstandard herausbildete. Ein florie-
render Markt fiir Gold, Silber, etc. und
der freie Kapitalverkehr brachten den
Landern mit Gold- und Silberwahrun-
gen weitgehend konstante bilaterale
Wechselkurse. Mit der Einfithrung von
Papiergeld und Scheidemiinzen kam es
jedoch immer wieder dazu, dass der
Missbrauch des Wahrungssystems zum
Zweck der Staatsfinanzierung Finanz-
miseren ausloste. GroBere Wechsel-
kursschwankungen waren hauptsach-
lich auf Kriege, Revolutionen und de-
ren Einfluss auf die offentlichen
Finanzen und die Inflationsentwick-
lung zuriickzufiihren.

Bereits zur Zeit des Goldstandards
Ende des 19. und Anfang des 20. Jahr-
hunderts und umso mehr in der insta-
bilen Zwischenkriegszeit kam es immer
wieder zu Krisen. Das fithrte schliel3-
lich zu einer Diskussion tiber fixe ver-
sus flexible Wechselkurse. Wahrend
der hier analysierten 200-Jahr-Periode
war die jeweilige Gsterreichische Wih-
rung meist an einen fixen Wechselkurs
gebunden. Im 19. Jahrhundert richtete
sich der Wechselkurs im Wesentlichen
nach dem Gold- bzw. Silberpreis, wih-
rend das 20. Jahrhundert tber weite
Strecken im Zeichen eines Gold-Devi-
sen-Standards stand. Zuletzt ging der
Schilling Anfang des 21. Jahrhunderts
im Euro auf. Zwischenzeitlich gab es
immer wieder Phasen, in denen sich
der Wechselkurs frei am Devisenmarkt
bildete (z. B. nach dem Ende des
Bretton-Woods-Systems). Diese Phasen
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waren aber immer nur Ubergangslésun—
gen, bevor sich etwa mit der viel beach-
teten Hartwahrungspolitik und zuletzt
mit der Euro-Einfithrung innerhalb des
Euroraums wieder ein festes Wechsel-
kursregime etablierte.

Im Folgenden geht Kapitel 1 kurz
auf die Rolle ein, die der Wechselkurs
als wirtschaftspolitisches Instrument
spielen kann. Die zwei daran anschlie-
Benden Kapitel behandeln — hauptsach-
lich auf Jobst und Kernbauer (2016) so-
wie Butschek (1985) gestiitzt — die Ent-
\yicklung der Wihrungsbeziechungen
Osterreichs und deren Zusammenhang
mit der iibrigen Wirtschaft: Dabei be-
schaftigt sich Kapitel 2 mit dem Zeit-
raum vor dem Ersten Weltkrieg und
Kapitel 3 mit der Wechselkurspolitik
und deren Auswirkungen nach dem
Ersten Weltkrieg bis heute. Kapitel 4
untersucht die Interaktion zwischen
dem Wechselkurs und anderen wirt-
schaftspolitischen Variablen wie Infla-
tion, Haushaltssaldo und Zahlungsbi-
lanz. Kapitel 5 schlieBt mit einer zu-
sammenfassenden Betrachtung. Warum
der Erste Weltkrieg als Zasur zwischen
den Kapiteln 2 und 3? Weil sich die
Wechselkurspolitik davor darauf be-
schrankt hat, Wihrungsbeziehungen
durch grundsatzlich feste Paritaten zu
gestalten. Danach hingegen wurde die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung ak-
tiv iiber die Wechselkurse gesteuert.
Vor dem Ersten Weltkrieg war auf3er-
dem ein ausgeglichener AuBenhandel
das vorrangige politische Ziel. Mit
Kriegsende hingegen riickten binnen-
wirtschaftliche Ziele wie Wirtschafts-
wachstum und Vollbeschiftigung in
den Vordergrund.

1 Der Wechselkurs als wirt-
schaftspolitisches Instrument

Die Wechselkurspolitik, so wie sie
heute verstanden wird, gewann erst

nach dem Niedergang des klassischen

Goldstandards wahrend des Ersten
Weltkrieges an Bedeutung. Urspriing-
lich dienten eine Reihe von Edelmetal-
len als Zahlungsmittel, oft iiber die
Staatsgrenzen hinweg. Der Silber- und
Goldpreis wurde auf dem Weltmarkt
bestimmt. Zusammen mit dem Gold-
und  Silbergehalt einer regionalen
Minze definierte er deren Preis in
Relation zu den Miunzen anderer Re-
gionen. Diese relativen Preise standen
aber in keinem Zusammenhang mit der
wirtschaftlichen Lage der jeweiligen
Regionen. De facto sorgte der Metall-
standard fiir eine externe Verankerung
der Wahrung. Die Wechselkurse waren
demnach technische GroBen, sie wurden
(noch) nicht als wirtschaftspolitisches
Instrument eingesetzt. Dabei wurde
die Wechselkursparitat von staatlichen
Stellen mitbestimmt, namlich tiber die
Festlegung, wie viele Kurantmiinzen
aus einem Pfund Silber zu pragen waren,
oder spiter, wie viele Silberunzen einem
bestimmten Geldschein entsprachen.

Eine aktive Wahrungspolitik wurde
erstmals mit der Verminderung des
Geldwerts durch die Ausgabe von
Papiergeld und Scheidemiinzen betrie-
ben, mit dem Effekt, dass der Material-
wert der jeweiligen Miinze oder Bank-
note nicht mehr dem Nominalwert ent-
sprach. In diesem Fall miissen die
wirtschaftlichen Fundamentaldaten und
eine glaubwiirdige Wirtschaftspolitik
das Vertrauen in die Wahrung sichern.
Zumindest aber braucht es rechtsver-
bindliche Regelungen fiir Geldanlagen.
Dann bekommt eine Wihrung einen
nationalen Charakter und dann wird
der Wechselkurs gegeniiber anderen
Wahrungen zu einem MaBstab fir die
relative Wirtschaftskraft der jeweiligen
Lander. Mit der unterschiedlichen Be-
deutung von Miinzgeld, Papiergeld und
Devisen in den verschiedenen Epochen
haben sich verschiedene Wihrungsre-
gime herauskristallisiert:
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* der Bimetallstandard zu Beginn des
19. Jahrhunderts
* der klassische Goldstandard Ende des
19. und Anfang des 20. Jahrhunderts
* teils fixe, teils flexible Wechselkurs-
systeme in der turbulenten Zwischen-
kriegszeit
* das Bretton-Woods-System, ein Wech-
selkurssystem mit an den Goldpreis
gekoppelten und damit festen, aber
anpassungsfahigen ~ Wechselkursen;
und danach
* die generelle Freigabe des Wechsel-
kurses, einschlieBlich des Zeitraums
der monetaren Integration Europas
Diese Zeitabschnitte unterscheiden sich
auch anhand des Ausmaf3es der Kapital-
verkehrsbeschrankungen: Zur Zeit des
Bimetallstandards und des Goldstan-
dards gewann der freie Kapitalverkehr
kurzfristig wenn auch begrenzt an Ein-
fluss. Auch die Zeit nach Ende des Bret-
ton-Woods-Systems stand mit grund-
satzlich flexiblen, aber gegebenenfalls
per Devisenmarktinterventionen aktiv
gesteuerten Wechselkursen (,kontrol-
liertes Floating®) im Zeichen des freien
Kapitalverkehrs. Wihrend der Zwischen-
kriegszeit und zu Beginn des Bretton-
Woods-Systems hingegen dominierten
Kapitalverkehrskontrollen.

Die Theorie zur Wechselkurspoli-
tik beschaftigt sich sowohl mit den De-
terminanten des Wechselkurses (der
flexible Wechselkurs als endogene Va-
riable) als auch mit den zu erwartenden
Konsequenzen einer = Wechselkurs-
steuerung fiir den Rest der Wirtschaft
(der Wechselkurs als exogene Variable).

In der Literatur finden sich zu den
langfristigen Wechselkursdeterminan-
ten (der kurzfristige Aspekt ist nicht
Gegenstand dieser Studie) folgende
zum Teil komplementare Erklarungen:
* Der Theorie der Kaufkraftparitat zu-

folge reflektiert der (sich auf dem
Devisenmarkt bildende) nominelle
Wechselkurs zwischen zwei Wah-

200 Jahre osterreichische Wéhrungspolitik

rungen das relative Preisniveau (der
handelbaren Giiter), sofern keine
Marktverzerrungen vorliegen. Lan-
gerfristig betrachtet bedeutet dies,
dass es in Landern mit einer relativ
hohen Inflation zu einer Wahrungs-
abwertung kommt.

* Die relativen Preise sind oft nur Aus-
druck der jeweiligen geldpolitischen
Rahmenbedingungen. Eine iiberma-
Big expansive Geldpolitik wird dem-
nach bei einem flexiblen Wechsel-
kursregime inflationstreibend wir-
ken und so zu einer Abwertung der
Waihrung fihren. Wenn auch der
langfristige Kapitalverkehr miteinbe-
zogen wird (Portfolio-Ansatz zur
Wechselkursbestimmung), dann zicht
ein relativer Riickgang der langfristi-
gen Zinssitze Kapitalabflisse und
eine Wihrungsabwertung nach sich.

* In Bezug auf den realwirtschaftlichen
Sektor konnen strukturelle Unter-
schiede zwischen zwei Staaten die
Preiseffekte erginzen und die reale
Wechselkursentwicklung  beeinflus-
sen. Relative Produktivitatszuwachse
im Inland oder eine Verschiebung der
Verbraucherpraferenzen  zugunsten
heimischer, also nicht importierter
Giiter fuhren daher tendenziell zu
einer realen Aufwertung.

Anders herum betrachtet, tiber welche

wichtigen Kanile konnen Wechselkurs-

anderungen den Rest der Wirtschaft
langfristig beeinflussen?

* Jede Verinderung des Wechselkurses
verandert unmittelbar auch dessen
Austauschverhaltnis im AuBlenhandel
(terms of trade) sowie im Land selbst
die Inflationsdynamik und letztlich —
je nach Reaktion der Preise auf
Wechselkursinderungen — das Preis-
niveau. An einen stabilen Anker — sei
es ein Edelmetall oder eine auslandi-
sche Wihrung — wird der Wechsel-
kurs also in erster Linie gekoppelt,
um die Preisentwicklung unter Kon-
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trolle halten zu konnen. In Zeiten der
Silber- und Goldstandards lag das
Ziel der Wechselkurspolitik darin,
die Glaubwiirdigkeit der Wihrung
und ihren AulBenwert zu erhalten.
Zur Zeit der Osterreichischen Hart-
wahrungspolitik stand die Eindam-
mung von Kostensteigerungen im
Vordergrund, um in weiterer Folge
auch die Produktivitat anzukurbeln.
* Durch die Veranderung des Aus-
tauschverhaltnisses im Aullenhandel
kann eine Wihrungsabwertung ein
Leistungsbilanzdefizit  stabilisieren
oder reduzieren, wobei die Preiselas-
tizitaiten der Import- und Export-
nachfrage sowohl auf die Dynamik
(J-Kurven-Effekt) als auch auf das
Resultat  (Marshall-Lerner-Bedin-
gung) einwirken. In der Literatur
werden auch die Auswirkungen die-
ses Resultats auf die Inlandsnach-
frage, Kapazitatsengpasse (Absorp-
tionsansatz) und die monetaren Rah-
menbedingungen behandelt.
In der Praxis wurden mit der Wechsel-
kurspolitik zu verschiedenen Zeiten
unterschiedliche  Ziele verfolgt. Im
Vordergrund stehen — wie auch im Fall
der osterreichischen Hartwahrungs-
politik — Bemiihungen, durch die
Steuerung der nominellen Wechsel-
kurse Wechselkursschwankungen zu
dimpfen und Preissteigerungen zu
minimieren. Die realen Wechselkurse
lassen sich nur indirekt Uber die nomi-
nellen Wechselkurse und die Preisent-
wicklung beeinflussen. Eine reale Ab-
wertung wiirde dazu beitragen, die
Wettbewerbsfahigkeit zu verbessern
und dadurch ein Leistungsbilanzdefizit
zu reduzieren. Kurzfristig wurden
Wechselkursanderungen auch zur Ab-
federung der Auswirkungen exogener
Schocks auf die Realwirtschaft genutzt.
Das bedingt aber letztlich, dass sich

Anpassungen der nominellen Wechsel-
kurse auch in den realen Wechselkur-
sen niederschlagen.

Die verschiedenen theoretischen
Ansatze lassen den Schluss zu, dass em-
pirisch auf lange Sicht nur selten ein
einseitiger Zusammenhang zu beobach-
ten sein wird. Realistisch ist vielmehr,
dass sich der Wechselkurs im Gleich-
klang mit anderen 6konomischen Va-
riablen verandert. Die hier skizzierten
theoretischen Zusammenhinge dienen
aber als Hintergrund fiir den nachfol-
genden geschichtlichen Abriss und die
empirische Analyse in Kapitel 4.

2 Wihrungsbeziehungen vor
dem Ersten Weltkrieg

Der Hbergang ins 19. Jahrhundert
stand im Zeichen der allmahlichen
Herausbildung nationaler Wihrungen,
die iber den Weltmarktpreis von Edel-
metallen und {ber liberale Finanz-
markte miteinander verbunden waren.
Die zu diesem Zeitpunkt noch immer
merkantilistisch gepragte Wirtschafts-
politik war hauptsachlich darauf ausge-
richtet, die Zahlungsbilanz in Ordnung
zu halten. Der geltende Metallstandard
sorgte fiir konstante bilaterale Wech-
selkurse, da Preisschwankungen auf dem
Gold- oder Silbermarkt keinen Einfluss
auf den relativen Wert einer Wahrung
hatten. Der Wechselkurs stellte somit
noch kein wichtiges wirtschaftspoliti-
sches Instrument dar. Erst die fallweise,
aber steigende Ausgabe von Papiergeld,
mit der das Problem der Kriegs- und
Budgetfinanzierung vordergriindig in
den Griff zu bekommen war, machte
tiber die so ausgeloste Inflation den
Wechselkurs wirtschaftspolitisch be-
deutsam. Die Wechselkurspolitik be-
schrankte sich letztlich jedoch darauf,
Wechselkursschwankungen gering zu
halten.
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2.1 Das frithe 19. Jahrhundert:
Kriegsfinanzierung, Papiergeld
und Staatsbankrott

Die ersten in Osterreich ausgegebenen

Geldscheine (Bancozettel) waren jeder-

zeit in Silbermiinzen (Gulden Conven-

tionsmiinze) einlosbar. Diese Einlosbar-
keit wurde wihrend der Napoleoni-
schen Kriege und im Zuge der darauf
folgenden Reparationszahlungen aufge-

hoben. Zudem wurde zwischen 1804

und 1808 immer mehr Papiergeld in

Umlauf gebracht, was zu einer massi-

ven Inflation fiihrte. Das geringe Silber-

agio, also der fiir Silbermiinzen zu zah-
lende Aufpreis auf die Bancozettel,

stieg nach 1806 rasant an und lag 1811

bereits bei 500 %. Dies fuihrte noch im

selben Jahr zum Staatsbankrott und zur

Einleitung einer Wahrungsreform. Die

Bancozettel wurden um 80 % abgewer-

tet und mussten in Form von Einlo-

sungsscheinen in neues

Papiergeld, den Gulden Wiener Wahrung

umgetauscht werden. Wahrend die

Umlaufmenge der Einlésungsscheine

und damit des Gulden Wiener Wahrung

gesetzlich beschrankt war, wurde die

Reform durch die zusatzliche Ausgabe

von Antizipationsscheinen (die einen

Vorgriff auf kiinftige Steuereinnahmen

darstellten) ab 1813 gefihrdet. Antizi-

P‘ationsscheine wurden, ohne dies der

Offentlichkeit entsprechend zu kom-

munizieren, in immer gréBeren Men-

gen in Umlauf gebracht. So wurde das

Vertrauen in die erwarteten Ergebnisse

der Wahrungsreform untergraben. Um

die Konvertibilitat des Gulden Wiener

Wihrung in den Gulden Conventions-

miunze wiederherzustellen, wurde die

1816 neu gegriindete Nationalbank mit

einem Monopol zum Banknotendruck

ausgestattet. AuBerdem wurde ihr ein
gewisser Grad an Unabhéngigkeit von
der staatlichen Verwaltung gewihrt,
auch wenn die Staatfinanzierung nicht
explizit verboten wurde. Jobst und

staatliches
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Kernbauer (2016, S. 54) merken dazu
an, dass, ,[...] die Einlosung des staatli-
chen Papiergelds und dessen Ersatz durch
in Silber konvertible Banknoten das zent-
rale Ziel des Patents von 1816 darstellte.”

Die Wihrungsreform zog sich sehr
lange hin und war kaum abgeschlgssen,
als 1848 die Revolution tber Oster-
reich herein brach. Nach dem Zusam-
menbruch des Bankensystems schritt
die Nationalbank ein und versorgte die
Regierung mit frischem Geld. Als die
Kredite an den Staat publik wurden,
fihrte ein erneuter Ansturm auf Silber-
miinzen dazu, dass die Einlosung der
von der Nationalbank ausgegebenen
Banknoten in Miinze eingestellt und
schlieBlich ein Zwang zur Annahme
der Banknoten zum Nennwert einge-
fihrt wurde. Angesichts der europii-
schen GroBmachtambitionen des Habs-
burgerreichs wurde die Notenpresse
wiederholt angeworfen. Allerdings lie-
Ben weder die Leistung der 6sterreichi-
schen Wirtschaft noch die GroBle des
Militarapparats solche Ambitionen zu.
Das Ergebnis war, dass das Silberagio
des Guldens stark schwankte, wobei
der Hohepunkt 1860 mit 50 % erreicht

wurde.

2.2 Vom Silber zum Gold

Der Gulden Conventionsmiinze (fl. CM)
blieb im Umlauf, bis sich die Habsbur-
germonarchie 1857 dem Deutschen
Zollverein anschloss. Ziel des Zollver-
eins war es, die Wahrungsvielfalt inso-
fern zu reduzieren, als der Silbergehalt
der vom Miinzvertrag geregelten Sil-
berwihrungen auf den sogenannten
Vereinstaler abgestimmt wurde. In Os-
terreich fihrte die damit zusammen-
hingende Umstellung auf den Gulden
yosterreichischer Wahrung* (6.W.) zu
einer minimalen Abwertung (1 fl CM =
1,05 f1 6.W.). Der Gulden 6sterreichi-
scher Wahrung blieb bis 1901 gesetz-
liches Zahlungsmittel.
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Um die Wahrungsreform zu unter-
stitzen, wurde mit der Plenerschen
Bankakte der Wechsel von einem Sys-
tem der fiscal dominance (die Notenbank
finanziert den Staat) zu einem System
der monetary dominance (die Notenbank
steuert die Zinssatze) eingeleitet (Jobst
und Kernbauer, 2016). Die Plenersche
Bankakte, die Anfang 1863 in Kraft
trat, stirkte die Unabhingigkeit der
OeNB und definierte die Notendeckung
neu. Nunmehr war der Banknotenum-
lauf entweder durch das Diskontge-
schaft (fir bis zu 200 Millionen Gulden),
oder durch Silber (fiir den dartiber hin-
ausgehenden Banknotenumlauf) zu de-
cken. Die Plenersche Bankakte gab
auBerdem einen strengen Zeitplan fiir
den Abbau der Staatsschulden vor.

Nach der Niederlage 1866 gegen
PreuBlen hatte Osterreich neuerlich mit
einem enormen Haushaltsdefizit, einer
steigenden Steuerquote und einer Aus-
weitung der Geldmenge zu kdmpfen.
Wihrend der Weltausstellung in Wien
fihrten Spekulationen auf dem Finanz-
markt 1873 schlieBlich zu einem Kol-
laps des Aktienmarktes. Aufgrund der
raschen Ausbreitung des klassischen
Goldstandards sank der Marktpreis von
Silber derart tief, dass sich 1879 ein
Disagio herausbildete, d. h., dass das
Papiergeld teurer wurde als die Silber-
miinzen. Die Folge war, dass die Noten-
bank mit Silber regelrecht iiberschwemmt
wurde. Schlussendlich wurde die Ent-
scheidung gefillt, die Metallbindung
der Wihrung ganzlich aufzugeben. Bis
zur ersten Halfte der 1890er-Jahre
wurde der Gulden als reine Papierwah-
rung beibehalten, weshalb diese Phase
als Frithform eines flexiblen Wechsel-
kursregimes gelten kann (Flandreau
und Komlos, 2001; Chaloupek, 2003).

Als die Doppelmonarchie Oster-
reich-Ungarn 1867 ausgerufen wurde,
gab es Diskussionen iiber einen Wech-
sel vom Silber- zum Goldstandard.

Goldkronen wurden bereits seit 1857
gepragt und hauptsachlich im grenz-
liberschreitenden Zahlungsverkehr ein-
gesetzt. Die Nationalbank war schon
1862 autorisiert worden, zur Deckung
des Bargeldumlaufs in Gold zu investie-
ren. Tatsdchlich wechselte die Doppel-
monarchie aber erst 1892 von einer
Silberparitat zu einer Goldparitat, wo-
bei 1 Gulden (100 Kreuzer) der alten
Silberwahrung umgerechnet 2 Kronen
(100 Heller) der neuen auf Gold basie-
renden Wahrung entsprach. Die Gold-
konvertibilitat wurde zwar nie zur
Géinze umgesetzt, doch intervenierte
die Oesterreichisch-ungarische Bank
(OeUB) auf dem Devisenmarkt, um
den Wechselkurs der Krone gegentiber
Goldstandardwéhrungen stabil zu halten.
Damit wechselte Osterreich-Ungarn
1896 de facto zu einem Gold-Devisen-
Standard (Yeager, 1998). Flandreau
und Komlos (2001) sprechen mit Blick
auf die Zeit von 1896 bis 1914 von
einem der ersten gelungenen Versuche,
ein Wechselkursziel mit einer glaub-
wiirdigen Paritit und einer engen, aber
nicht naher definierten Bandbreite zu
setzen. Die OeUB war im Zuge der
Anti-Inflationspolitik ab 1910 ver-
pflichtet, die Stabilitit des Wechsel-
kurses der Krone gegeniiber anderen
wichtigen Wihrungen zu gewiéhrleis-
ten. Damit sind Parallelen zur osterrei-
chischen Hartwéhrungspolitik des spa-
ten 20. Jahrhunderts gegeben.

3 Wechselkurspolitik nach dem
Ersten Weltkrieg

Mit dem Ende des Ersten Weltkrieges
brach auch die Osterreichisch-ungari-
sche Monarchie auseinander. Die Wirt-
schaftspolitik musste sich nun an neuen
Zielen orientieren. Das Streben nach
einem auBenwirtschaftlichen Gleichge-
wicht riickte in den Hintergrund; Prio-
ritat hatte nunmehr die interne Stabili-
sierung iiber den Abbau der Staatsver-
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schuldung und der Inflation sowie der
Wiederaufbau der Produktionskapazi-
taten. Mit dem Ende des klassischen
Goldstandards entdeckte
Potenzial des Wechselkurses als wirt-
schaftspolitisches Instrument. Manche
Lander waren um die Wiederherstel-
lung des Goldstandards in der einen
oder anderen Form bemiiht, andere
Lander experimentierten mit flexiblen
Wechselkursen. Der Wert einer Wah-
rung sollte damit nicht linger notwen-
digerweise an den Metallschatz in den
Notenbanktresoren gebunden  sein,
sondern zunehmend von den wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten (wie
etwa der internen und externen Stabili-
tat und der Gesamtfaktorproduktivitat)
abhingen.

man das

3.1 Konsolidierung in der Zwischen-
kriegszeit: von einer weichen zu
einer harten Wihrung

Im Ersten Weltkrieg wurden die explo-
dierenden Staatsausgaben der osterrei-
chisch-ungarischen Monarchie weitge-
hend iber Kriegsanleihen finanziert.
Die daraus resultierende massive Aus-
weitung der Geldmenge trieb die Infla-
tion nach oben und fihrte zu einer Ab-
wertung der Krone gegeniiber anderen
Wihrungen. Nach dem Krieg wollte
die Oesterreichisch-ungarische Bank
an einer gemeinsamen W%ihrung mit
den anderen Nachfolgestaaten der che-
maligen Monarchie festhalten. Dieses
Ansinnen scheiterte jedoch mit der Ab-
stempelung der in Jugoslawien und der
Tschechoslowakei zirkulierenden Bank-
noten. Um den unkontrollierten Zu-
fluss ungestempelter Kronen-Banknoten
zu verhindern, musste das territorial
stark geschrumpfte Osterreich diesem
Beispiel folgen. Die kriegsgeschadigte
Wirtschaft litt unter einem anhaltend
hohen Haushaltsdefizit und hoher Infla-
tion, die 1921 in einer Hyperinflation
mindete. Die Kronen-Banknoten ver-
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loren rasant an Wert. Die Kehrtwende
wurde mit der Unterzeichnung der
Genfer Protokolle im Rahmen des Vol-
kerbundes im Oktober 1922 geschatfft,
die es Osterreich gestatteten, eine Vol-
kerbundanleihe auf Basis der alten
Goldkrone von 1914 zu begeben. Im
Gegenzug verpflichtete sich Osterreich
dazu, ein unabhangiger Staat zu bleiben
und eine umfassende institutionelle
Reform in Angriff zu nehmen, unter
anderem mit der Einfiihrung eines Ver-
bots fiir die Staatsfinanzierung durch
die Zentralbank. Dank des Reformpro-
gramms stabilisierten sich die Infla-
tionsrate und der Wechselkurs sehr
rasch. 1923 ging die Oesterreichische
Nationalbank (OeNB) aus der Oester-
reichisch-ungarischen Bank hervor. Im
Marz 1925 wurde die Krone vom Schil-
ling abgel6st (10.000 Kronen = 1 Schil-
ling), wobei die Goldbindung aufrecht-
erhalten wurde (0,21172086 Gramm
Feingoldgehalt pro 1 Schilling). Anders
als etwa die USA, das Vereinigte
Konigreich, Frflnkreich oder Italien
entschied sich Osterreich dagegen, an
den  Vorkriegs-Goldstandard — anzu-
schlieBen. Stattdessen fiel die Entschei-
dung zugunsten einer unabhangigen
Koppelung an den Goldpreis, die durch
DevisenkontrollmaBnahmen abgesichert
wurde. Die OeNB wurde mit dem
Mandat ausgestattet, fiir Geldwertsta-
bilitat im Vergleich zu anderen wertbe-
stindigen Wahrungen zu sorgen. Ziel
war es, letztendlich zu einer Art Gold-
standard zuriickzukehren (Jobst und
Kernbauer, 2016).

Die internationalen Unruhen an
den Bérsen waren in Osterreich erst ab
Mai 1931 nach dem Bankrott der Cre-
dit-Anstalt zu spiiren. Als die Credit-
Anstalt ihre schweren Verluste fur
1930 offenlegte, hatte dies einen An-
sturm auf die Banken zur Folge, der
nur durch massive Liquiditatshilfen der
OeNB und Staatsgarantien fiir samtli-
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che Einlagen bei der Credit-Anstalt be-
waltigt werden konnte. Die Inflations-
stiegen,  Kapitalflucht
setzte ein und die OeNB verlor ihre
Devisenreserven fast zur Ganze. Die
OeNB konnte zwar die Goldparitat des
Schillings aufrechterhalten, doch bil-
dete sich aufgrund der Wiedereinfiih-
rung von DevisenkontrollmaBnahmen’
im Oktober 1931 ein Goldagio heraus,
das Ende 1931 28% und im Juni 1932
33% erreichte. Bis Anfang 1932 er-
hohte die OeNB den Diskontsatz
schrittweise auf 10%. Die komplette
Riickkehr zur Goldparitit hitte zu
enormen Preis- und Kostenreduktio-
nen gefithrt, was auBer Reichweite
schien (Kernbauer, 1991). Als sich
schlieBlich mehrere groBe Staaten vom
Goldstandard abwandten (beginnend

erwartungen

mit dem Vereinigten Konigreich im
September 1931), wurde der Schilling
gegentiber Gold bis Juli 1932 um 22 %
abgewertet (Marz, 1990).

Abgesehen von dieser kurzen
Wechselkursschwache war der Schil-
ling langfristig allerdings bemerkens-
wert stark, was ihm den Spitznamen
»Alpendollar®  einbrachte. ~ Gestiitzt
wurde der Schilling durch die Beibe-
haltung der DevisenkontrollmafBnah-
men (bis 1935) und durch ein eher mo-
derates Haushaltsdefizit. Die schrump-
fende Geldmenge (M1 verringerte sich
von 4 Mrd Schilling im Jahr 1928 auf
2,2 Mrd Schilling im Jahr 1934) war
im Wesentlichen darauf zuriickzufiih-
ren, dass die Geschaftsbanken bei der
Kreditvergabe an den privaten Sektor
sehr  zuriickhaltend agierten. Die
OeNB verstand ihre Geldpolitik als
nicht restriktiv, da die monetare Basis
leicht gewachsen war und der Diskont-
satz wieder gesenkt werden konnte.
Anders als eine Vielzahl an Staaten (da-

runter auch die Mitglieder des ange-
schlagenen ,Goldblocks“ Frankreich,
[talien und die Schweiz), die 1936 ihre
Wihrungen abwerteten, setzte Oster-
reich als Reaktion auf die Inflationser-
wartungen auf flankierende deflatio-
nire Mafinahmen. Da der Schilling
nunmehr wieder als stabile Wahrung
galt, 20g sich der Vélkerbunﬂd 1936 aus
der Uberwachung von Osterreichs
Finanzen zurick (Kernbauer, 1991;
Klausinger, 2006).

Nac}} der Besetzung und dem An-
schluss Osterreichs an das Dritte Reich
im Marz 1938 wurde zunachst statt
dem Schilling die Reichsmark einge-
fuhrt, und zwar im Verhaltnis von
1,5 Schilling zu 1 Reichsmark (d. h., es
kam zu einer Aufwertung; davor kamen
2,17 Schilling auf 1 Reichsmark). Die
OeNB wurde ihrer Funktion als Wah-
rungsbehorde enthoben und ihre Gold-
reserven wurden an die Deutsche
Reichsbank iibertragen. Im Hinblick
auf das relative Lohnniveau (Butschek,
1985) und das relative Preiseniveau
(Kernbauer, 1991) wurde das Verhalt-
nis Schilling zur Reichsmark spater als
angemessen bewertet.

3.2 Von einer kriegsgeschadigten
Wirtschaft zum Bretton-Woods-
System

Wahrend des Zweiten Weltkrieges, als
das Bretton-Woods-System ausverhan-
delt wurde, herrschte unter den spite-
ren Teilnehmern des Systems Konsens
dariiber, dass der Weg zur Wieder-
erlangung  wirtschaftlicher ~ Stabilitat
nur tuber einen Gold-Devisen-Standard
fihren wiirde. Die Teilnehmer einig-
ten sich auf ein System mit fixen, aber
anpassungsfahigen Wechselkursen und
Kapitalverkehrskontrollen. Damit ein-
her ging die Verpflichtung, die Wih-

2 In Deutschland wurden im Zuge der Ausbreitung der Bankenkrise bereits im Juli 1931 Devisenkontrollmafinahmen

eingefihrt.
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rungen Schritt fiir Schritt fir die in der
Leistungsbilanz erfassten Transaktionen
konvertibel zu machen. Sogenannte
Ecklosungen (starr fixe oder frei
schwankende Kurse) wurden hingegen
abgelehnt.

Es dauerte fast ein Jahrzehnt, bis
Osterreich die Nachkriegsinflation und
das Haushaltsdefizit in den Griff be-
kommen und frihere Handelsverflech-
tungen wieder aufgebaut hatte und mit
der Erreichung der Schillingkonvertibi-
litat reif fir den Beitritt zum goldba-
sierten Bretton-Woods-System wurde.
Gleich nach dem Zweiten Weltkrieg
wurde der Schillingwechselkurs von
den Besatzungsmachten mit 10 Schil-
ling pro US-Dollar festgesetzt, womit
der Schilling iberbewertet war. Auf3er-
dem waren Devisengeschafte fiir Ex-
porte und Importe bewilligungspflichtig.
Parallel dazu fithrten Schwarzmarkt-
kurse de facto zu einer Unterbewer-
tung des Schillings, die jedoch sukzes-
vom  Preisauftrieb tiberlagert
wurde. Exporteure schlossen Kompen-
sationsgeschafte ab und handelten Pra-
mien aus, wodurch sich ein System
multipler Wechselkurse herausbildete.

Zu den SofortmaBnahmen zur Sa-
nierung der kriegsgeschidigten Wirt-
schaft zahlte ein Reihe von Wahrungs-
gesetzen, die die OeNB in ihren Funk-
tionen von 1922 wiederherstellten, den
Geldumlauf um 60 % reduzierten, und
bestimmten, dass die verbleibenden
40% des Bargeldumlaufs nur fiir den
Erwerb lebenswichtiger Giiter genutzt
werden durften. Diese MaBnahmen er-
folgten im Hinblick auf die Ablésung
der Reichsmark durch den Schilling,
konnte allerdings nicht verhindern,
dass die Inflation von 26% im Jahr
1946 auf 96 % im Jahr 1947 anstieg. Zu
Stabilisierungszwecken wurde daher
im Juli 1947 ein erstes Lohn-Preis-Ab-
kommen auf Sozialpartnerebene ausge-
handelt, dem bis 1951 vier weitere fol-

sive
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gen sollten. Als Vorbedingung fiir die
Teilnahme am Marshallplan wurde im
November 1947 der Geldumlauf weiter
reduziert, indem 3 alte“ Schillinge
gegen 1 ,neuen® Schilling getauscht
wurden. Dies hatte zur Konsequenz,
dass sich die Marktprimie gegeniiber
dem ,offiziellen Schilling-Wechselkurs
rapide verringerte. )

Im August 1948 trat Osterreich den
Bretton-Woods-Institutionen bei. Der
Beitritt war an die Verpflichtung ge-
koppelt, die bestehenden Devisenbe-
schrankungen zu lockern und das duale
Wechselkurssystem aufzugeben. Im
November 1949 wurde das Wechsel-
kurssystem insofern vereinfacht, als an-
stelle des ,offiziellen* Wechselkurses
ein Grundkurs von 14,40 Schilling pro
US-Dollar und ein Pramienkurs von
26 Schilling pro US-Dollar (nahe beim
Marktkurs) eingefithrt wurden. Fir
etliche Transaktionen bedeutete dies
geringere Subventionen und héhere
Preise. Letztlich abgeschlossen wurde
die Reform erst im Mai 1953 mit einer
effektiven Abwertung des Schillings
und der Umstellung auf einen Einheits-
kurs auf dem Niveau des bisherigen
Pramienkurses. Parallel dazu verzich-
tete Osterreich im Sinne der Liberali-
sierungsbemiithungen des Allgemeinen
Zoll- und Handelsabkommens (GATT)
und der Organisation fiir wirtschaft-
liche Zusammenarbeit in Europa
(OEEC) sukzessive auf die restriktive
Regulierung des AuBenhandels, die die
Nachkriegszeit zunachst gepragt hatte.
1953 wurden der Warenverkehr und
der Handel mit Dienstleistungen libe-
ralisiert. Damit einher ging die schritt-
weise Liberalisierung des internationa-
len Zahlungsverkehrs. Der Schilling
wurde 1959 fir Auslander konvertibel,
die volle Konvertibilitit wurde erst
1962 erreicht.

Mit der Novellierung des National-
bankgesetzes 1955 wurde das oberste
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Ziel der Schillingpolitik neu definiert:
Sie sollte nunmehr — anstatt wieder
einen Goldstandard einzufithren — da-
fir sorgen, die Kaufkraft im Inland und
den Wert gegeniiber wertbestandigen
auslandischen Wahrungen zu bewah-
ren. Gleichzeitig wurde die Unabhan-
gigkeit der OeNB gestarkt und ihr geld-
politisches Instrumentarium um Offen-
marktgeschafte und die Einfithrung der
Mindestreservepflicht erweitert.

In den spiten 1950er-Jahren und
den frihen 1960er-Jahren war der
Preisauftrieb maflig und nicht so hoch
wie in den Lindern der wichtigsten
Handelspartner. Da die Wirtschaft
florierte und sich die Leistungsbilanz
glinstig entwickelte, kam die Paritit
von 26 Schilling pro US-Dollar bis zum
Ende der Goldeinloseverpflichtung des
US-Dollars im August 1971 nicht unter
Druck.

3.3 Schritt fiir Schritt zu einer
Hartwahrungspolitik

Das Bretton-Woods-System brach letzt-
lich nach und nach zusammen, wobei
sich der Prozess von August 1971 (Ende
der Goldeinléseverpflichtung des Dol-
lars) bis Marz 1973 (generelle Freigabe
der Wechselkurse) hinzog. Wahrend
die flexiblen Wechselkurse die Zah-
lungsbilanzen vieler Linder entlasteten,
war diese Zeit zugleich von hohen
Wechselkursschwankungen — gekenn-
zeichnet. Um die weggefallene Gold-
bindung wettzumachen, wurde die
Unabhangigkeit der Notenbank forciert
und die direkte Inflationssteuerung
zum neuen Malstab einer stabilitats-
orientierten geldpolitischen Strategie
erkoren. Innerhalb der EU wurde die
alte Idee einer Wihrungsunion mit fi-
xen Wechselkursen aufgegriffen, der
eine moglichst groBe Zahl der EU-
Staaten beitreten sollte. Der Sinn fixer
Wechselkurse fir Lander mit sehr
unterschiedlichen wirtschaftlichen Fun-

damentaldaten wurde aber nachtriglich
durch die internationale Finanzkrise
2008 und infolge der Staatsschulden-
krisg_ im Euroraum in Frage gestellt.

Osterreich war eines der ersten
Lander, das auf eine sogenannte Hart-
wahrungspolitik setzte, um generell
die Nachteile flexibler Wechselkurse in
Grenzen zu halten und speziell Preis-
steigerungen zu verringern (Handler,
1989; 2007). Bereits im Mai 1971 hat-
ten sich die Wahrungshiiter von einer
moglichst ausgeglichenen Leistungsbi-
lanz als ihrem obersten Ziel verabschie-
det. Stattdessen wurden mit einer Auf-
wertung des Schillings um etwa 5%
erste MaBnahmen zur Eindimmung
des Inflationsdrucks ergriffen. Weitere
Mafnahmen in diesem Sinne: (1) die
OeNB definierte im August 1971 einen
Indikator, um auf der Grundlage eines
Wahrungskorbes einen Referenzwert
fir den Schillingwechselkurs zu bilden;
(2) eine Anndherung des Schillings an
den Europaischen Wechselkursverbund
(»Europaische Wihrungsschlange®) sollte
Wechselkursschwankungen  innerhalb
einer bestimmten Bandbreite auf Basis
des Smithsonian Agreements vom April
1972 halten; und (3) die Schlangen-
wahrungen als Richtwert fiir den Schil-
lingwechselkurs wurden ab Juli 1976
von der D-Mark abgel6st (Schmitz,
2016).

Die erste Olkrise und die interna-
tionale Rezession von 1975 hatten in
den zwei darauffolgenden Jahren ein
hohes Leistungsbilanzdefizit zur Folge.
Wahrend die Regierung darauf mit
ciner restriktiven Budgetpolitik re-
agierte, verlagerte die OeNB ihren
Fokus dahingehend, die Abwertung des
real-effektiven Wechselkurses zu stabi-
lisieren. Dabei profitierte der Schilling
vom schwacher werdenden US-Dollar.
Nominell betrachtet verfolgte die
OeNB die Politik, die Glaubwiirdigkeit

des Schillings zu sichern, indem sie die
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Schwankung des Schillings gegentiber
der D-Mark méglichst gering hielt. Ab
Mitte des Jahres 1981 lag die Abwei-
chung tatsichlich praktisch bei null.
Wenn sich danach die Osterreichische
Wirtschaft weniger dynamisch entwi-
ckelte als die deutsche Wirtschaft,
wurde die Stabilitat des Wechselkurses
mittels einer Zinspramie in Osterreich
gegentiber Deutschland erkauft.

In der EU standen die 1990er-Jahre
weitgehend im Zeichen der Bemiihun-
gen, die Beitrittsreife fiir die dritte
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungs-
union zu erlangen. Dazu wurde in
Osterreich u. a. der internationale Ka-
pitalverkehr liberalisiert (Nauschnigg,
2003). Damit war auch die Glaubwiir-
digkeit eines stabilen Wechselkurses
gewahrleistet, die nur einmal, nimlich
im August 1993, auf die Probe gestellt
wurde, als massive Spekulationen den
Schilling unter Druck brachten; diese
Spekulationen konnten aber von der
OeNB erfolgreich abgewehrt werden.
Insgesamt hat die Hartwahrungspolitik
in Osterreich dazu beigetragen, Preis-
stabilitit ohne merkliche Belastung des
Wirtschaftswachstums bzw. des Arbeits-
markts zu erreichen und auch zu halten.

3.4 Reibungslose Umstellung auf den
Euro

Osterreichs Betritt zur EU 1995 er-
folgte bereits mit dem Anspruch, letzt-
lich den Euro einzufiihren, was schlief3-
lich im Jahr 1999 geschah, womit
Osterreich zu den Griindungsmitglie-
dern des Euroraums gehérte. Zuguns-
ten der Mitgliedschaft in einer groBen
Wihrungsunion, der auch alle wichti-
gen Han.c.lelspartner angehorten, ver-
zichtete Osterreich nun auf den Schil-
ling. Mit der Einfithrung des Euro
wurde der Wechselkurs des Schillings

gegenﬁber den anderen Vorlauferwah-
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rungen des Euro unwiderruflich fest-
gelegt, was wiederum bedingt, dass
Schieflagen in der Zahlungsbilanz nun
durch binnenwirtschaftliche Anpassun-
gen abgefangen werden miissen.

Der Euro
Hauptwahrungen auf den internationa-
len Finanzmarkten. Gegeniiber ande-
ren Wahrungen bildet sich der Euro-
Wechselkurs frei auf dem Devisen-
markt, die Wechselkursent-
wicklung die internationalen Beziehun-
gen zwischen den groflen Wirtschafts-
raumen, insbesondere zwischen Europa
und den Vereinigten Staaten, abbildet.
Seit 1999 ist es zu starken Wechsel-
kursausschlagen gekommen, wobei der
Euro von Juni bis Juli 2008 um 85%
aufgewertet und danach bis November
2015 um 32 % abgewertet hat.

Die Zustandigkeit fiir die Wechsel-
kurspolitik im Euroraum teilt sich das
Eurosystem mit dem Rat der Euro-
paischen Union. Dabei ist das Eurosys-
tem fiir die tiglichen Interventionen
am Devisenmarkt zustandig, wahrend
der Rat der Europdischen Union im
Einvernchmen mit der Europdischen
Zentralbank (EZB) die allgemeine
Orientierung des Wechselkurssystems
bestimmt. Die OeNB ist Teil des Euro-
systems und hat einen Sitz im EZB-Rat.

geh('jrt heute zu den

wobei

4 Wechselwirkungen zwischen
dem Wechselkurs und anderen
Policy-Variablen

Der folgende Abschnitt bietet je nach
Verfﬁgbarkeit_.zuverléissiger historischer
Daten einen Uberblick tiber 200 Jahre
Wechselkursentwicklung in Osterreich
in Wechselwirkung zur Preisentwick-
lung, zur Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen (Budgetsaldo und Staatsver-
schuldung) sowie zur Entwicklung
realwirtschaftlicher

monetarer und

Variablen.
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4.1 Langfristige real-effektive und
nominell-effektive Aufwertung

Um das ganze Wechselkursspektrum
der Handelsbeziehungen eines Staates
zu erfassen, miissen (handelsgewich-
tete) nominell-effektive und real-effek-
tive Wechselkurse betrachtet werden.
Eine real-effektive Aufwertung, d. h.
ein Verlust an relativer Wettbewerbsfa-
higkeit, beruht entweder auf einer no-
minell-effektiven Aufwertung oder auf
einem relativen Anstieg der Inlands-
preise. Wie in Grafik 1 ersichtlich, hat
der Schilling seit dem Ende des Bret-
ton-Woods-Systems bis in die Mitte der
1990er-Jahre sowohl nominal-effektiv
(in Summe mehr als 100%) als auch
real-effektiv (etwa 30%) aufgewertet.
Die Aufwertung spiegelt in erster Linie
die osterreichische Hartwahrungspoli-
tik mit ihrem Streben nach Preis- und
Lohnzuriickhaltung und Produktivi-
tatszuwachsen wider. Dieser Trend hielt
bis Mitte der 1990er-Jahre an, als im
Vorfeld der Einfiihrung des Euro das
Budgetdefizit abgebaut und die rela-
tive Lohnstiickkostenposition verbessert
wurden. Die deutlich schnellere nomi-
nelle Aufwertung ist ein Indiz dafiir,
dass die sinkende preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit aufgrund der nominell-
effektiven Aufwertung teilweise durch

sinkende relative Preise und Kosten
wettgemacht wurde. Seit der Jahrhun-
dertwende sind die real-effektive und
die nominell-effektive Wechselkurs-
entwicklung eng miteinander korre-
liert, was bedeutet, dass sich die Preise
im In- und Ausland mehr oder weniger
im Gleichklang entwickelt haben.

4.2 Inflation und Wechselkurs

Gemall dem monetaren Ansatz zur
Wechselkursbestimmung  fiihrt eine
libermaBig hohe relative Geldmenge zu
einer Wahrungsabwertung sowie zu
héheren Inflationserwartungen und auf
langere Sicht auch zu Inflation. In den
hier betrachteten 200 Jahren standen
die Perioden ohne kriegerische Ausein-
andersetzungen im Zeichen einer weit-
gehend parallelen moderaten Inflations-
entwicklung und einer relativ stabilen
Wechselkursentwicklung. Nennenswerte
Unterbrechungen gab es in den Kriegs-
jahren (Napoleonische Kriege, Oster-
reichisch-preuBischer Krieg 1866, Erster
und Zweiter Weltkrieg) und im Zuge
von Wihrungsreformen. Wahrend bis
zum Ende des Zweiten Weltkrieges auf
Inflationsperioden oft eine deflationare
Phase folgte, war seither in Osterreich
keine langere Deflation mehr zu ver-
zeichnen (Tabelle 1).

Grafik 1

Nominell-effektiver und real-effektiver Wechselkurs Osterreichs (1960-2015)
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Quelle: AMECO.
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Tabelle 1

Inflations- und Wechselkursgeschichte Osterreichs

Zeitraum Inflationsgeschichte Inflationsrate Wechselkursgeschichte
Durch- Standard-
schnitt- abwei-
liches chung
Wachstum
gegenliber
Vorjahr in
%
181224 Deflation Wihrungsreformen, stabiles
—4.8 6,5 | Silberagio nach 1818
1825-44 Preisstabilitat 03 3,6 | Stabiles Silberagio
1845-63 GemabBigte Inflation 30 5,6 | Schwankendes Silberagio
1864-73 Deflation, durch anschlieSende Stark schwankendes Silberagio
Inflation ausgeglichen 0,7 41
1874-1904 GemabBigte Inflation bis zur Mitte Silberdisagio, Goldparitdt ab 1892
der 1890er-Jahre -0,6 21
1905-14 GemabBigte Inflation 2,1 2,1 | Beibehaltung der Goldparitat
191524 Erster Weltkrieg und Hyperinflation 381,5 878,2 | Massive Abwertung der Krone
1925-45 Nahezu Preisstabilitat Wahrungsreform mit Umstellung auf
Schilling unter Beibehaltung der
Goldparitat; 1938 Umstellung auf
1,0 2,9 | Reichsmark
1946-52 Inflation nach dem Zweiten Wahrungsreform, multiple Wechsel-
Weltkrieg 313 291 | kurse
1953-70 GemabBigte Inflation Fixer Wechselkurs gegentiber dem
2,8 1.5 | US-Dollar
1971-81 Austro-Keynesianismus, Inflation, Unsicherheit nach Bretton Woods,
Olkrisen Bindung des Schillings an die ,harte"
6,3 19 | D-Mark
1982-98 GemabBigte Inflation 29 1,3 | Hartwéhrungspolitik
1999 bis heute | Inflation auf Hohe des EZB- Umstellung auf den Euro
Zielwerts 19 11

Quelle: Angaben des Autors.

Schwankungen des Silberkurses
fihrten zu einer Entkoppelung des
Marktwerts des alten Silberguldens
Conventionsmunze von seinem Nenn-
wert. Mit der zunehmenden Bedeutun
des Papiergeldes bei der Geldversor-
gung wurde das Silberagio Ausdruck
der relativen Glaubwiirdigkeit der Sil-
bermiinzen im Vergleich zu den Bank-
noten und Staatsnoten. In eben diesem
Sinn biiBte das umlaufende Papiergeld
in Osterreich wihrend der Napoleoni-
schen Kriege seine urspriingliche
Glaubwiirdigkeit wegen des tibermalfi-
gen Gebrauchs der Notenpresse ein.
Danach reagierte das Silberagio auf ex-
terne und interne politische Unruhen
und die damit einhergehende Entwick-

lung der offentlichen Finanzen. 1818
war das Silberagio zwolfmal hoher als
vor dem Krieg und konnte zusammen
mit der signifikanten Deflation erst mit
der Umsetzung der Wihrungsreform
der neu gegriindeten OeNB stabilisiert
werden.

Wiederholte MaBlnahmen der Re-
gierung zur Ausweitung der Geld-
menge schlugen sich in entsprechenden
Schwankungen des Silberagios nieder.
Nach der Abwertung der Bancozettel
1848 schwankte das Silberagio zwi-
schen 5% in den Jahren 1856—58 und
ungefihr 40% im Jahr 1861. Fiir die
Phasen mit einem niedrigen Silberagio
waren Pressburger (1966) zufolge meh-
rere Spezialfaktoren ausschlaggebend,
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darunter die Reduktion des Bankno-
tenumlaufs (1865 und 1874-76), die
Vorbereitungen auf den Wiener Miinz-
vertrag von 1857 und die darauf fol-
gende Wahrungsreform, die die Silber-
konvertibilitat des neuen Gulden Oster-
reichischer Wahrung ermoglichte (in
den Jahren 1856—58). Das Agio kehrte
sich 1879 in ein Disagio um und blieb
bis 1886 nahe bei null. Gegen Ende des
19. Jahrhunderts stieg das Silberdisagio
aufgrund des relativen Kursverfalls von
Silber im Verhaltnis zu Gold auf etwa
50% an. Nach der Wahrungsumstel-
lung vom Silbergulden auf die Gold-
krone im Jahr 1892 blieb die Goldpari-
tat bis zum Ersten Weltkrieg bestehen
(Grafik 2).

Fir den Zeitraum von 1970 bis
2015 lieB sich zwischen dem Leistungs-
bilanzsaldo (in Prozent des BIP) und
der effektiven Woechselkursentwick-
lung kein nennenswerter signifikanter
Zusammenhang ausmachen. Betrachtet
man 3-Jahres-Durchschnittswerte, fin-
det sich nur eine sehr schwache nega-
tive Korrelation (R? = 0,04) zwischen

der Leistungsbilanz wie oben definiert
und der prozentuellen Veranderung des
real-effektiven Wechselkurses, und das
nur fir die Zeitspanne von 1970 bis
1993. Interessant ist, dass die Leistungs-
bilanz- und Wechselkursentwicklung
von 1994 bis 2014 positiv korreliert war
(R* = 0,20). Es ist moglich, dass die
Unterzeichnung des Maastricht-Ver-
trags 1992 und die Reformen nach der
europdischen ~ Wahrungskrise 1993
zu nachhaltigen Leistungsbilanziiber-
schiissen  gefiihrt haben, die nicht
durch die reale Wechselkursaufwer-
tung aufgezehrt wurden. Ohne weiter-
fihrende Analysen lassen sich jedoch
keine Giberzeugenderen Aussagen treffen.

Ein méglicher Zusammenhang kénnte
auch zwischen der Entwicklung der
Leistungsbilanz und der relativen Zins-
entwicklung bestehen: Bei einem stei-
genden  Leistungsbilanzdefizit ~konnte
cine Zinsanhebung bei sonst gleichen
Bedingungen Abwertungstendenzen ent-
gegenwirken. Den Ist-Daten vom Be-
ginn der 1970er-Jahre bis Ende der
1990er-Jahre zufolge korrelierten die

Grafik 2

Silberagio (1848-99) und Goldagio (1863-1914)
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relativen Anleiherenditen (die Sekun-
dédrmarktrenditen zehnjihriger Oster-
reichischer Staatsanleihen gemessen an
den Renditen entsprechender deutscher
bzw.
und die Leistungsbilanzsalden schwach
negativ. Nur in der Zeit nach der Euro-

amerikanischer Staatsanleihen)

Einfithrung gingen erhebliche Leistungs-
bilanziiberschiisse eindeutig mit relativ
niedrigen Zinssatzen einher.

In der Zeit nach dem Zweiten Welt-
krieg und wahrend der inflationaren
Phasen in den 1970er-Jahren und An-
fang der 1980er-Jahre nahm der nomi-
nell-effektive Wechselkurs vergleichs-
weise stark zu. Hingegen ging die
schwache Inflationsentwicklung seit
Mitte der 1990er-Jahre mit nur gerin-
gen Anderungen des nominell-effekti-
ven Wechselkurses einher.

4.3 Offentliche Finanzen, Zahlungs-
bilanz und realer Sektor

Der Zusammenhang zwischen staatli-
cher Budgetfinanzierung und Inflation

200 Jahre osterreichische Wéhrungspolitik

ist immer dann offensichtlich, wenn die
Notenpresse angekurbelt wird. In Oster-
reich war dies vor allem im frithen
19. Jahrhundert der Fall. In den letzten
Jahrzehnten, so auch zur Zeit der Hart-
wahrungspolitik und seit der Einfiih-
rung des Euro, kam es oft antizyklisch
zu Haushaltsdefiziten.
Worten, Staatsausgaben, die frither der
Kriegsfinanzierung dienten, kommen
nun Konjunkturpaketen und MaBnah-
men zur Bekampfung der Arbeitslosig-
keit zugute. Seit den spaten 1960er-
Jahren gehen wachsende Budgetdefizite
gemessen am BIP tendenziell mit einer
nominell-effektiven Wechselkursaufwer-
tung einher, und umgekehrt (Grafik 3).
Die Theorie lasst offen, ob zwischen
den beiden Variablen ein negativer oder
positiver Zusammenhang besteht. Hin-
gegen herrscht weitgehend Konsens da-
riiber, dass ein wachsendes Budgetdefi-
zit das heimische Zinsniveau anheben
kann, was Kapitalzufliisse verursacht
und eine Aufwertung der Wahrung zur

Mit anderen

Grafik 3

Nominell-effektiver Wechselkurs und Budgetsaldo (1961-2015)

(mit einem polynominalen Trend vierten Grades)
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= Polynominaler Trend des nominell-effektiven Wechselkurses (Veranderung in %)
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= Polynominaler Trend des real-effektiven Wechselkurses (Veranderung in %)

Quelle: OeNB, AMECO, Berechnungen des Autors.
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Folge hat.? Im Fall der 6sterreichischen
Hartwahrungspolitik und der damit
faktisch vorgezeichneten ~Geldpolitik
wurde der wachstumsddmpfende Ef-
fekt der nominell-effektiven Aufwer-
tung durch eine expansive Fiskalpolitik
aufgehoben. Mit dem Beitritt zum
Euroraum kam es hier zu einer teilwei-
sen Korrektur. Dartiber hinaus kann
als dritte Variable die Wirtschaftslage
in die Uberlegungen miteinbezogen
werden: In einer angeschlagenen Wirt-
schaft steigen die Staatsausgaben und
fallen die Staatseinnahmen. Damit
wachst das Haushaltsdefizit, gleichzei-
tig sinkt aber auch die Einfuhrnach-
frage, wodurch sich die Leistungsbilanz
verbessert und die Wihrung aufwer-
tet. Dem steht die Hypothese gegen-
tiber, dass ein steigendes Budgetdefizit
mit einem steigenden Leistungsbilanz-
defizit einhergeht (,Zwillingsdefizit®)
und daher zu einer Wahrungsabwer-
tung fithrt (Feldstein, 1986).

Wie zuvor ausgefiihrt, spielten real-
wirtschaftliche Ziele wie eine Steige-
rung des BIP und eine Senkung der
Arbeitslosenquote lange Zeit hindurch
bestenfalls eine indirekte Rolle in der
Geld- und Wechselkurspolitik. Das gilt
jedenfalls fir das 19. Jahrhundert und
fir die Zeit vom frithen 20. Jahrhun-
dert bis zum Ende des Ersten Weltkrie-

es. Der Zusammenhang zwischen dem
Wechselkurs und der realwirtschaftli-
chen Entwicklung wurde erst in der
Zwischenkriegszeit mit dem Ausbruch
der Weltwirtschaftskrise relevant.
Nach dem Zweiten Weltkrieg war die
Wirtschaftspolitik hauptsachlich darauf
ausgerichtet, realwirtschaftliche Vari-
ablen — speziell die Produktivitat — der-
gestalt zu beeinflussen, dass der ange-

peilte  durchschnittliche =~ Marktkurs
nahe beim vermuteten Gleichgewichts-
wechselkurs lag.

5 Zusammenfassung
Dieser Beitrag widmet sich der 6ster-
reichischen Wihrungspolitik der letz-
ten 200 Jahre — zum einen in Form
eines historischen Abrisses, zum ande-
ren mittels Analyse von Mustern und
Zusammenhangen des Wechselkurses
mit anderen realwirtschaftlichen Va-
riablen. In den ersten 100 Jahren war
die osterreichische Wechselkurspolitik
im Wesentlichen darauf ausgerichtet,
die Glaubwiirdigkeit der technischen
Wihrungsparititen sicherzustellen und
zu halten, wenn auch Kurantmiinzen
durch Scheidemiinzen abgel6st wurden
und immer wieder in groBem Ausmal3
neues Geld gedruckt wurde. Drasti-
sche Veranderungen des Marktwerts
von Wéhrungen waren meist ein Re-
sultat von Kriegen und kriegsbedingter
Verschuldung. Im 19. Jahrhundert wur-
den die Kriegskassen meist durch
»Gelddrucken® gefiillt, und zwar so-
wohl wortlich durch die Schaffung von
Banknoten und Staatsnoten, als auch
durch direkte Notenbankkredite an
den Staat. Nach Kriegen bedurfte es
immer wieder eines Neustarts mittels
einer Wahrungsreform (so in den Jah-
ren 1811, 1859, 1866, 1925 und 1947).
Nach dem Ersten Weltkrieg wurde
die Wechselkurspolitik aktiv als wirt-
schaftspolitisches Instrument vor allem
zur Inflationsbekampfung und Ankur-
belung der Produktivitit eingesetzt.
Eine frihe Form anti-inflationarer
Wechselkurspolitik war ein paar Jahre
vor dem Ersten Weltkrieg zu beobach-
ten, als die OeNB den Auftrag erhielt,

3 Weiterfiihrende Literatur zur Theorie und Empirie des Zusammenhangs von Haushaltsdefizit und Wechselkurs

findet sich bei Hakkio (1996) und Saleh (2003).
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den Wechselkurs der Krone gegeniiber
anderen wichtigen Wahrungen stabil
zu halten.

Wihrend der hier analysierten 200
Jahre war die jeweilige Osterreichische
Wihrung meist an einen fixen Wech-
selkurs gebunden, wobei sich der
Wechselkurs im 19. Jahrhundert vor
allem nach dem Silber- bzw. Goldpreis
richtete und im 20. Jahrhundert iber
weite Strecken ein Gold-Devisen-Stan-
dard maBgeblich war, bevor Anfang des
21. Jahrhunderts der Schilling vom
Euro abgel'o'"st wurde. Zwischendurch
gab es auch Ubergangslésungen mit fle-
xiblen Wechselkursen — so zum Bei-
spiel im Fall der Papierwahrung in den
1880er-Jahren und frithen 1890er-]Jah-
ren und in der Zeit nach Bretton Woods
in den frihen 1970er-Jahren — bevor
sich wieder ein festes Wechselkursre-
gime etablierte. In die Geschichte ein-
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Die finanziellen Beziehungen zwischen
Nationalbank und Staat

Am Notenbankgewinn war der osterreichische Staat — obwohl erst seit 1955 Hailfteeigen-
tiimer der 1816 gegriindeten privilegirten oesterreichischen National-Bank — seit jeher iiber
verschiedene Kandle wesentlich beteiligt. Wie sich die finanziellen Beziehungen zwischen der
Nationalbank und dem 6sterreichischen Staat (bzw. Osterreich-Ungarn) im Lauf der letzten
200 Jahre entwickelt haben, ist Gegenstand dieses Beitrags. Wdhrend der Bundesanteil an
der effektiven Gewinnausschiittung der Nationalbank mit 100 % heute weit hoher ist als im
19. Jahrhundert, war die Staatsschuld gegeniiber der Nationalbank ab Mitte der 1950er-Jahre
bis vor kurzem relativ gering. Zuletzt ist der Bilanzbestand der Nationalbank an Forderungen
gegen den Staat mit dem Eurosystem-Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentli-
chen Sektors am Sekunddrmarkt deutlich gestiegen. Letztlich diirfte dieser Bilanzanteil etwas
iiber dem Niveau zu liegen kommen, das zwischen 1830 und 1890 verzeichnet wurde, als die

durchschnittliche Inflation rund "2 % betrug.

JEL-Klassifizierung: N13, N14, N43, N44

Schlagworte: Wirtschaftsgeschichte, Staatsverschuldung, Inflation, Zentralbanken

Das Notenprivileg, also das Recht,
in Osterreich Banknoten auszugeben,
wurde mit der Wahrungsreform von
1816 an eine rein private Bank iiber-
tragen: die privilegirte oesterreichische
National-Bank. Formal blieb die Natio-
nalbank bis zur Verabschiedung des
Nationalbankgesetzes 1955 eine (mehr-
heitlich) private Aktiengesellschaft; zu
100% im Eigentum des Staates steht
die Nationalbank erst seit 2010. Trotz-
dem war die Besetzung von Flihrungs-
positionen in der Nationalbank ange-
sichts der Ubertragung des Notenprivi-
legs in der Regel auch eine politische
Frage. Zudem war der Staat seit jeher
am Nationalbankgewinn beteiligt.

Der folgende Beitrag beleuchtet —
in Anlehnung an Jobst und Kernbauer
(2016) — die Entwicklung der Bezie-
hung zwischen Nationalbank und Staat;
zum einen im Allgemeinen (Kapitel 1),
und zum anderen mit speziellem Bezug
auf die Oesterreichische Nationalbank

(OeNB) und den 6sterreichischen (bzw.

osterreichisch-ungarischen) Staat unter
besonderer Berticksichtigung der Fi-
nanzbezichungen (Kapitel 2). Kapitel 3
geht auf die Frage ein, in welchem Zu-
sammenhang diese Beziechung mit den
Perioden sehr hoher Inflation rund um
die beiden Weltkriege stand. Kapitel 4
schlie8t mit einer zusammenfassenden
Betrachtung.

1 Beziehung zwischen National-
bank und Staat im Allgemeinen

Trotz ihrer formalen Unabhdngigkeit
sind die Zentralbanken der meisten
westlichen Volkswirtschaften heutzu-
tage in Staatsbesitz. Doch selbst Zent-
ralbanken, deren Eigentiimer dem pri-
vaten Sektor zuzurechnen sind, sind
von ihrer Funktionsweise her mit ande-
ren Institutionen im Privatsektor nicht
vergleichbar, da die wirtschaftlichen
und formalen Besitzverhaltnisse nicht
unbedingt tibereinstimmen. Die wich-
tigsten Rechte der wirtschaftlichen
Eigentumer einer typischen privaten

" Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, doris.prammer@oenb.at, lukas.reiss@

oenb.at, walpurga. koehler-toeglhofer@oenb.at. Die in diesem Artikel vertretenen Ansichten geben ausschlieflich die
Meinung der Autorinnen und des Autors wieder und nicht notwendigerweise die Sichtweise der OeNB oder des Euro-
systems. Der Dank der Autorinnen und des Autors gilt insbesondere Clemens Jobst fiir die Bereitstellung von Daten
und seine wertvollen Hinweise. Weiters méchten wir auch OeNB-Gouverneur Ewald Nowotny, Doris Ritzberger-

Griinwald, Heinz Handler, Hans Kernbauer und Katharina Steinerfiir ihre hilfreichen Anregungen danken.

Doris Prammer,
Lukas Reiss,
Walpurga
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Matthias Morys,
University of York
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Die finanziellen Beziehungen zwischen Nationalbank und Staat

Aktiengesellschaft sind das Recht auf
Gewinnbeteiligung und das Recht auf
Mitbestimmung bei der Bestellung der
Geschiftsfiihrung (iblicherweise iiber
den Aufsichtsrat).

Bei Zentralbanken kann sowohl die
Bestellung der Geschaftsfithrung als
auch die Gewinnbeteiligung gesetzlich
gesondert geregelt sein, wie etwa im
derzeit giiltigen Nationalbankgesetz

1984 (BGBL. Nr. 50/1984) in Oster-

reich oder im Federal Reserve Act in
den USA. Wahrend die OeNB seit dem
Jahr 2010 vollstindig im Eigentum des
Staates ist, sind andere Zentralbanken
im Euroraum nach wie vor teilweise in
privatem Besitz’ — so etwa die belgische
und die italienische Notenbank, wobei
der Staat jeweils tiberproportional am
Bilanzgewinn beteiligt ist (Details siche
Kasten 1).

Kasten 1

Zwei Zentralbanken im Euroraum mit teils privaten Eigentiimern

Belgische Nationalbank' (Nationale Bank van Belgié/Banque nationale de
Belgique)

Der belgische Staat besitzt 50 % der Anteile an der Belgischen Nationalbank (NBB); der Rest
befindet sich in Privatbesitz. An der Spitze der NBB steht der Gouverneur, der dem Direkto-
rium und dem sogenannten Regentenrat? vorsteht. Der Gouverneur und die Direktoriumsmit-
glieder werden vom belgischen Konig auf Vorschlag des Regentenrates ernannt.

Die NBB ist mit einem Aktienkapital von 10 Mio EUR in Form von 400.000 Aktien
ausgestattet. Die nicht vom Staat gehaltenen Anteile, das sind 50 % der Aktien, sind an der
belgischen Borse Euronext gelistet. Im Rahmen der Gewinnausschiittung erhalten die Anteils-
eigner eine erste (vom Bilanzgewinn unabhdngige) Dividende in Hohe von 6 % des Aktienkapi-
tals. Eine zweite Dividende wird nach Dotierung des Reservefonds ausgeschiittet. Laut
Beschluss des Regentenrates entspricht die zweite Dividende 50 % der Nettoerlose aus jenem
Portfolio, das die NBB aufgrund ihrer Statuten seit 2009 als Gegenposten zu ihren Riicklagen
hdlt. Der Rest — in der Regel etwa 40 % des ausgeschiitteten Gewinns — geht an den Staat. Im

Jahr 2015 flossen etwa 81,5 % des insgesamt von der NBB ausgeschiitteten Gewinns in die

Staatskassen, bzw. 95 %, wenn man die Korperschaftsteuer mit beriicksichtigt.

Bis auf jenen Teil, der im letzten Schritt der Gewinnverteilung an den Staat ausgeschiittet
wird, unterliegt der Bilanzgewinn der NBB der Korperschaftsteuer. Der — naturgemdl
volatile — Bilanzgewinn lag in den letzten Jahren um das 50- bis 100-fache iiber dem Aktien-
kapital.

Banca d’ltalia®

Die Banca d’ltalia ist eine offentlich-rechtliche Korperschaft (Banca d’ltalia, 2016b), deren
Anteilseigner (groBteils) dem privaten Sektor zuzurechnen sind, wobei genau festgelegt ist,
wer Anteile an der Bank halten darf. Geleitet wird sie vom Direktorium (Direttorio) unter dem
Vorsitz des Gouverneurs. Der Gouverneur wird auf Antrag des Ministerrats und nach Anho-
rung des Vorstands (Consiglio superiore) der Banca d’ltalia vom Prdsidenten der Republik
ernannt.

! Siehe National Bank of Belgium (2016).

2 Der Regentenrat besteht aus dem Direktorium der NBB sowie zehn Sozial- und Wirtschaftsexperten, die von der Haupt-
versammlung auf Vorschlag der Sozialpartner und des Finanzministeriums gewdhlt werden.

3 Banca d’ltalia (2016a).

? Auch die Bank of England (1694 gegriindet) und die Banque de France sowie die De Nederlandsche Bank (beide

nur einige Jahre dlter als die privilegirte oesterreichische National-Bank) waren urspriinglich private Aktiengesell-
schaften. Alle drei Institutionen wurden nach dem Zweiten Weltkrieg verstaatlicht. Hingegen befinden sich die US-
Notenbank Federal Reserve und die Schweizerische Nationalbank bis heute (teilweise) in Privatbesitz.
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Die finanziellen Beziehungen zwischen Nationalbank und Staat

Das Aktienkapital der Banca d’ltalia belduft sich auf 7,5 Mrd EUR, mit einem gesetzlich
festgelegten Nennwert je Aktie von einheitlich 25.000 EUR. Die Aktien diirfen von italieni-
schen Banken und (Riick-)Versicherungsgesellschaften, bestimmten Stiftungen und Pensions-
fonds sowie von den Sozialversicherungseinrichtungen erworben werden. Der italienische
Staat ist nur indirekt tiber die Sozialversicherungseinrichtungen an der Banca d’Italia beteiligt.
In Angelegenheiten der Geschdftsfiihrung und der Wdhrungspolitik ist die Banca d’ltalia
weisungsfrei gegeniiber der Generalversammlung.

Vom Bilanzgewinn der Banca d’ltalia kann der Vorstand bis zu 6 % des Aktienkapitals an
die Anteilseigner ausschiitten und bis zu 20 % des Bilanzgewinns in Riicklagen und Sonder-
riicklagen einstellen. Der Rest wird an die offentliche Hand ausgeschiittet. Im Jahr 2015
flossen insgesamt etwa 86 % des ausgeschiitteten Gewinns in die Staatskassen, bzw. 90 %,
wenn man die Korperschaftsteuer mit beriicksichtigt. Der Bilanzgewinn der Banca d’ltalia
unterliegt der Korperschaftssteuer. In den letzten Jahren betrug der Bilanzgewinn bei hoher
Volatilitét bis zu zwei Drittel des Aktienkapitals.

Historisch betrachtet lasst sich die teiligung privater Aktiondre — nicht mehr

Wahl einer privaten Aktiengesellschaft
als Gesellschaftsform fiir eine Zentral-
bank u. a. mit der Absicht begriinden,
tiber die Rolle privater Aktionare bei
der Bestellung der Geschaftsfithrung
zu signalisieren, dass der Staat nur be-
grenzt Einfluss auf die Geschaftsfiih-
rung der“ Bank nehmen kann. Hinzu
kam die Uberlegung, dadurch staatliche
Eingriffe, die die Wahrungsstabilitat
gefahrden kénnten, hintanzuhalten. Ein
weiterer Punkt war die Kapitalaufbrin-
gung durch die privaten Aktionare. Heut-
zutage werden die Eigentumsverhaltnisse

als Argument in Diskussionen iiber die
Notenbankunabhingigkeit ins Treffen
gefiihrt bzw. gelten die Eigentumsver-
haltnisse nicht mehr als Indiz fur die
Unabhingigkeit einer Zentralbank.

Die Unabhangigkeit einer Zentral-
bank in puncto Ausgestaltung und Aus-
mal ist heute auf Basis der entspre-
chenden gesetzlichen Regelungen zu
beurteilen.’ In der EU ist die Unabhan-
gigkeit der Europdischen Zentralbank
(EZB) und der nationalen Zentral-
banken im Vertrag zur Griindung der
Européischen Union und in der Satzung

einer Zentralbank — insbesondere die Be- des ESZB und der EZB festgelegt.4

? Zur Erorterung der modernen wissenschaftlichen Literatur zur Notenbankunabhingigkeit siehe z. B. Siklos (2007),
Cukierman (2008) und Fischer (2015).

* Artikel 3 desVertrags iiber die Europdische Union (EUV) beschreibt die wirtschafispolitischen Zielsetzungen der
EU, unter anderem die ,,Entwicklung Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen Wirtschaftswachstums und von
Preisstabilitdt, [sowie] eine in hohem Mafle wettbewerbsfdhige soziale Marktwirtschaft, die auf Vollbeschdftigung
und sozialen Fortschritt abzielt”. Die Wirtschafts- und Wihrungsunion (WWU) beruht auf einer unabhdngigen
stabilitdtsorientierten Geldpolitik, deren primdres Ziel es ist, gemdf} Artikel 127 Absatz 1 des Vertrags iiber die
Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) die Preisstabilitdt des Euro zu gewdhrleisten. Artikel 127 bis 133
AEUYV und die ESZB/EZB-Satzung schreiben vor, dass die EZB und die nationalen Zentralbanken personel],funk—
tionell, finanziell und rechtlich unabhdngig sein miissen. Artikel 130 AEUV besagt: ,Bei der Wahrnehmung der
ihnen durch dieVertrdge und die Satzung des ESZB und der EZB iibertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten
darf weder die Europdische Zentralbank noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane
Weisungen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, Regierungen der Mitgliedstaaten oder
anderen Stellen einholen oder entgegennehmen.” Auch Artikel 7 der ESZB/EZB-Satzung bekriftigt diese Aussage.
Die EZB ist Weisun(qg(rei und unabhdngig bei der Wahl ihrer geldpolitischen Mafinahmen, um das im Vertragfest—
gelegte vorrangige Ziel der Preisstabilitdt zu erreichen. Um die funktionelle Unabhdngigkeit der EZB und der
nationalen Zentralbanken zu bewahren, verbietet Artikel 123 AEUV die monetdre Finanzierung von Budgetdefizi-
ten. Auch Artikel 125 AEUV — die Nichtbeistands-Klausel, die es verbietet, Staaten durch Entschuldung zu retten
(,no-bailout clause®) — ist im Kontext der funktionellen Unabhdngigkeit des ESZB zu sehen. Damit hat das Prin-
zip der Notenbankunabhdngigkeit in der EU einen verfassungsahnlichen Status (Bini Smaghi, 2007).
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Die finanziellen Beziehungen zwischen Nationalbank und Staat

2 Beziehung zwischen National-
bank und Staat in Osterreich
Bei der Griindung der privilegirten
oesterreichischen ~ National-Bank 1816
spielten der Kapitalbedarf der Bank
sowie das Bestreben, Unabhingigkeit
gegeniiber dem Staat zu signalisieren,
sicherlich eine Rolle. In den Jahren da-
vor hatten die anhaltende und stindig
steigende Inflation, der darauf folgende
Staatsbankrott und schlieBlich die
Rickkehr der Inflation nur kurze Zeit
spater das Vertrauen in die Wahrung
nachhaltig erschiittert (Jobst und Kern-

bauer, 2016, S. 34).

2.1 Formale Besitzverhiltnisse

Die Nationalbank wurde am 1. Juni
1816 als private Aktiengesellschaft mit
autonomer Verwaltung der Bankge-
schifte durch die Aktionare gegriindet
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 39,
252). Obwohl sich die Statuten im Lauf
der nachsten Jahrzehnte noch mehrfach
andern sollten, blieb die Nationalbank
(auch als Oesterreichisch-ungarische
Bank) formal bis nach dem Ersten
Weltkrieg zu 100 % in privater Hand.

Auch in der Zwischenkriegszeit war
die OeNB eine private Kapitalgesell-
schaft, wenn auch mit staatlicher Min-
derheitsbeteiligung (Kernbauer, 1991,
S. 75 f., 420). Im Jahr 1955 wurde der
osterreichische Staat Halfteeigentiimer
der OeNB; die restlichen 50% wurden
an bestimmte Osterreichische Finanzin-
stitutionen und an sozialpartnerschaft-
liche Institutionen wie die Wirtschafts-
kammer und den Osterreichischen
Gewerkschaftsbund (OGB) iibertragen
(Nationalbankgesetz 1955). Diese An-
teilsverteilung zwischen dem Staat und
dem privaten Sektor blieb bis zum Jahr
2006 unverandert (Jobst und Kern-
bauer, 2016, S. 252).

Als der osterreichische Staat im
Jahr 2006 zur Stitzung der BAWAG
P.S.K. einspringen musste, erhielt er
dadurch das Recht, deren OeNB-An-
teile zu erwerben, ebenso wie die An-
teile ihres Mehrheitseigentiimers, des
OGB. Damit hielt der Staat nun rund
70% der Anteile an der OeNB (Jobst
und Kernbauer, 2016, S. 252). Im Jahr
2010 erwarb der Staat die noch verblei-
benden privaten Anteile. Diese neuen
Eigentumsverhaltnisse wurden 2011
vom Gesetzgeber institutionalisiert, als
der Bund auch per Gesetz zum Allein-
aktionar der OeNB bestimmt wurde
(BGBI. I Nr. 50/2011).

2.2 Einflussnahme des Staates auf
Besetzung von Fiihrungs-
positionen und Nationalbank-
politik

Wahrend der Zeit der Habsburgermo-

narchie wurde der Gouverneur der

Nationalbank vom Kaiser ernannt (Jobst

und Kernbauer, 2016, S. 268). Bei der

Bestellung der Bankdirektion (oder des

Generalrats)® hatten die Privataktionare

jedoch immer ein Mitspracherecht,

wobei das Ausmal} ihres Einflusses von
der jeweils geltenden Nationalbanksat-
zung abhing (je nach Satzung wurden
weitere Mitglieder der Direktion zum

Beispiel entweder von den Aktionaren

direkt eingesetzt oder aber vom Kaiser

auf Vorschlag der Aktiondrsversamm-
lung ernannt; Jobst und Kernbauer,

2016, S. 39, 41, 44). Da die Strategie der

Nationalbank von ihrer jeweiligen Sat-

zung mitbestimmt wurde, hatte die Re-

gierung, die die Statuten festlegte, immer
einen gewissen Einfluss auf die Politik
der Nationalbank. Das Ausmal} dieses

Einflusses veranderte sich im Lauf der

Zeit. So wurde der staatliche Einfluss im

Privilegium von 1841 ausgebaut (Jobst

> Das Privilegium von 1878 (Griindung der Oesterreichisch-ungarischen Bank) schuf den Generalrat als ein den
zwei Bankdirektionen in Wien und Budapest iibergeordnetes Gremium (Jobst und Kernbauer, 2016, S. 120).
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und Kernbauer, 2016, S. 43), hingegen
im Privilegium von 1863 wieder redu-
ziert (Jobst und Kernbauer, 2016, S. 79).

Im Jahr 1878 wurde aus der Natio-
nalbank die Oesterreichisch-ungari-
sche Bank. Da die osterreichische und
die ungarische Regierung oft uneins
waren, gewann die Nationalbank wih-
r“end der Zeit der Doppelmonarchie
Osterreich-Ungarn de facto an Auto-
nomie (Jobst und Kernbauer, 2016,
S. 113 f)). Das sollte sich wahrend des
Ersten Weltkrieges (und in den Jahren
danach) dramatisch andern, als die
Notenpresse im groBen Stil zur Staats-
finanzierung eingesetzt wurde (Ab-
schnitt 2.3).

Nach dem Ersten Weltkrieg wurde
die Oesterreichische Nationalbank im
Jahr 1922 als (private) Aktiengesell-
schaft (neu) gegriindet. Im Jahr 1923
wurde sie voll funktionsfahig. Gemal3
ihrer Satzung, die den Vorgaben des
Volkerbundes entsprechen musste, war
die Nationalbank weisungsfrei und un-
abhingig gegeniiber der Regierung
(Kernbauer, 1991, S. 60f). Ihr Prasi-
dent wurde vom Bundesprasidenten
(auf Vorschlag der Regierung) ernannt,
wahrend die anderen dreizehn Gene-
ralratsmitglieder von den Aktiondren
der OeNB ernannt wurden (Jobst und
Kernbauer, 2016, S. 160; Kernbauer,
1991, S. 76 f.). Nachdem die auslandi-
schen Glaubiger einen auslindischen
Notenbankprasidenten vorgezogen hit-
ten, wurde die OeNB schlieflich dazu
angehalten, einen auslandischen Berater
zu bestellen (Kernbauer, 1991, S. 77).
Dieser Berater hatte den Status eines
Co-Prasidenten und musste zu allen
geldpolitischen MaBnahmen der Natio-
nalbank sein Einverstindnis geben
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 161).

Die finanziellen Beziehungen zwischen Nationalbank und Staat

Gleich nach dem Anschluss Oster-
reichs an das Deutsche Reich im Marz
1938 wurde die OeNB liquidiert. Die
Deutsche Reichsbank loste die OeNB
als  Wihrungsbehérde ab und das
OeNB-Direktorium hatte fortan im
Auftrag der Deutschen Reichsbank zu
handeln (Jobst und Kernbauer, 2016,
S. 189 {f.).* Nach dem Ende des Zwei-
ten Weltkrieges, wahrend der Besat-
zungszeit durch die Alliierten von 1945
bis 1955, hatte die OeNB eine vorlau-
fige Satzung, die auf dem Statut von vor
1938 beruhte (Jobst und Kernbauer,
2016, S. 252), wobei simtliche Gene-
ralratsmitglieder von der Regierung
ernannt wurden.

Das Nationalbankgesetz 1955 machte
den Staat zum Halftecigentiimer der
OeNB. Acht der vierzehn General-
ratsmitglieder (einschlieBlich des Prasi-
denten und der beiden Vizeprasidenten)
wurden von der Osterreichischen Re-
gierung oder dem Bundesprisidenten
ernannt; die sechs tibrigen Mitglieder
wurden von den Aktiondren ge-
wahlt. Wichtige wahrungspolitische
Entscheidungen (etwa die Wechsel-
kurspolitik) wurden tblicherweise in
Abstimmung mit dem Finanzministe-
rium getroffen (Jobst und Kernbauer,
2016, S. 226).

Dies anderte sich grundlegend, als
die OeNB im Jahr 1999 dem Eurosys-
tem beitrat. Seitdem werden geld- und
wahrungspolitische Entscheidungen vom
EZB-Rat getroffen. Im EZB-Rat ist die
OeNB durch ihren (in seiner Position
damit gestarkten) Gouverneur vertre-
ten (Jobst und Kernbauer, 2016,
S. 250 {f.). Der Gouverneur wird auf
Vorschlag der Regierung vom Bundes-
préasidenten ernannt (auf Basis von Vor-
schlagen des Generalrats).

® Mehr als zwei Dutzend Mitarbeiter der OeNB wurden sofort aus politischen oder ,rassischen” Griinden entlassen,

andere wurden gezwungen, in den Ruhestand zu gehen oder sie wurden hembgestqﬁ (Rathkolb undVenus, 2013).
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2.3 Staatsschuld bei der OeNB:
hoch im 19. Jahrhundert, am
héchsten nach den zwei Welt-
kriegen

Der Staat war nicht immer in Form von

Dividenden und Korperschaftsteuerer-

trigen am Gewinn der Nationalbank’

beteiligt. Tatsachlich war der Staat bis

1878 am Bilanzgewinn der National-

bank gar nicht direkt beteiligt. Fiir die

Sonderrechte, die der Staat der privile-

girten National-Bank

eingeraumt hatte, wurde er jedoch de
facto durch giinstige Notenbankkredite

entschiddigt. Zudem gab der Staat im-

mer wieder eigenes Papiergeld aus.

Staatspapiergeld wurde in der Regel

parallel zu den Banknoten der Natio-

nalbank als gesetzliches Zahlungsmittel

oesterreichischen

verwendet und war bei der National-
bank einlosbar. Wirtschaftlich betrach-
tet ist die Ausgabe von staatlichem Papier-
geld mit zinsfreien Notenbankdarlehen
an die Regierung vergleichbar. Die Kre-
ditvergabe an den Staat wurde oft (vor-
libergehend) ausgeweitet, wenn — meist
aufgrund militarischer Konflikte — er-
héhter  Finanzierungsbedarf bestand.
Die Entwicklung der effektiven Staats-
schuld gegeniiber der Nationalbank (in
Relation zum BIP) seit 1830 ist in
Grafik 1 dargestellt.® Grafik Al im
Anhang zeigt die effektive Staatsschuld
gegeniiber der OeNB in Relation zu
ihrer Bilanzsumme.

Von 1816 bis 1847 lag der durch-
schnittliche Zinssatz, den die National-
bank der Regierung fiir diese giinstigen

Grafik 1
Staatsschuld gegeniiber der Nationalbank
in % des BIP
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reichigcher| Krieg nd Nach- {1931 und Nach- same Geld-
90 Krieg 1866 irkungen wirkungen politik im
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B Staatspapiergeld
mm Explizite Staatsschuld gegeniiber der Nationalbank (ab 1999: OeNB-Bilanzbestand an Eurosystem-Forderungen gegen den
Gsterreichischen Staat)
== Staatsschuld (1867-1918: Osterreich-Ungarn)
=== Banknotenumlauf (inkl. Staatspapiergeld)

Quelle: OeNB, BMF, Jobst und Scheiber (2014), Jobst und Kernbauer (2016).

” Den groften Teil ihrer Gewinne bezog die OeNB immer aus der Seignoriage. Dazu kamen etwaige Ertrdge aus
kommerziellen Bankgeschdften der OeNB.

§ Grafik 1 und 4 beginnen im Jahr 1830, da fiir die Zeit davor keine Daten zum BIP vorliegen. Dariiber hinaus
stammen die Daten fiir die ,Staatsschuld” (Grafik 1, 5) sowie das ,Budgetdefizit (Bund)* (Grafik 4) aus administrativen

Konten, die sich dndernden Definitionen unterliegen; sie sind daher mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren.
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Kredite berechnete, etwa 2 bis 3 Pro-
zentpunkte unter den marktiiblichen
Zinsen fur Staatsanleihen. Dariiber hi-
naus musste die Nationalbank auch das
alte Staatspapiergeld einlosen, das vor der
Waihrungsreform ausgegeben worden
war (das Papiergeld Wiener Wahrung,
dessen Umlauf in den frithen 1820er-
Jahren stark zuriickging; siche Gra-
fik 3.4 in Jobst und Kernbauer, 2016).
Wihrend der Revolution von 1848
erhohten sich die direkten Kredite der
Nationalbank an den Staat (Jobst und
Kernbauer, 2016, S. 72) und der Staat
gab abermals eigenes Papiergeld aus
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 71).
Auf Beschluss der Regierung wurde die-
ses Staatspapiergeld von der National-
bank 1854 umgetauscht, wodurch sich
die explizite Staatsschuld bei der Natio-
nalbank erhohte (Jobst und Kernbauer,
2016, S. 74 f. und Grafik 4.2). Zudem
weitete sich die Kreditvergabe an den
Staat im Jahr 1859 im Zuge des Krieges
gegen Piemont-Sardinien wieder aus
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 77).
Mit dem neuen Statut von 1863 ver-
pflichtete sich der Staat, seine gesamten
Schulden bei der Bank bis 1866 zu til-
gen, mit Ausnahme von 80 Mio Gul-
den, die dem Staat im Gegenzug fiir das
der Bank erteilte Emissionsmonopol
unverzinslich zur Verfigung gestellt
wurden. Dieses Ziel wurde im Jahr
1866 erreicht; gleichzeitig gab der Staat
jedoch erneut Papiergeld aus, um den
Krieg gegen PreuBlen zu finanzieren
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 80 f.).”
Mit der im Jahr 1878 erfolgten Ein-
fihrung der direkten Gewinnbeteili-
gung des Staates waren beglinstigte
Notenbankkredite nicht mehr die ein-
zige Teilhabe des Staates am Noten-

Die finanziellen Beziehungen zwischen Nationalbank und Staat

bankgewinn. Der Staat erhielt nun
einen prozentuellen Anteil jenes Jah-
resgewinns, der eine gewisse Mindest-
dividende ftiberstieg (Abschnitt 2.4).
Dennoch blieb staatliches Papiergeld
bis kurz vor dem Wechsel von Gulden
auf Kronen in den 1890er-Jahren im
Umlauf (Jobst und Kernbauer, 2016,
S. 129). Somit war am Beginn des
20. Jahrhunderts die effektive Staats-
schuld bei der Nationalbank sehr klein.

Wie aus Grafik 1 hervorgeht, anderte
sich diese Situation dramatisch, als das
Budgetdefizit Osterreich—Ungarns wah-
rend des Ersten Weltkrieges explo-
dierte (Grafik 4). Die Ausweitung der
Staatsverschuldung wurde in einem er-
heblichen Ausmal} mit neuen giinstigen
Notenbankkrediten  finanziert (ur-
spriinglich mit 1%, spater mit 2%
verzinst; Jobst und Kernbauer, 2016,
S. 146 f). Nach dem Ersten Weltkrieg
beliefen sich die Schulden bei der OeNB
im Rahmen dieser Kredite auf insge-
samt 35 Mrd Kronen. Dies war auf-
grund der hohen Inflation zwar weni-
ger als ein Viertel des geschétzten no-
minellen BIP von 1918, allerdings
110% des nominellen Vorkriegs-BIP
(1913) der Habsburgermonarchie (siche
auch Grafik A2 im Anhang). Am Ende
des Ersten Weltkrieges hielt die Natio-
nalbank etwa ein Drittel der gesamten
Staatsschuld; der Rest bestand groBteils
aus langfristigen Kriegsanleihen, die
mit rund 6 % verzinst waren (Jobst und
Kernbauer, 2016, S. 145 f., und Popo-
vics, 1925, S. 81 f.)."°

Aufgrund der hohen Budgetdefizite
finanzierte die Nationalbank auch nach
dem Zusammenbruch der Habsburger-
monarchie weiterhin den osterreichi-
schen Staat. Im November 1922 belie-

? Die Nationalbank leisteteVorschiisse an den Staat, die nach dem Krieg zuriickgezahlt wurden (Jobst und Kernbauer,

2016, 8. 81).

19 Diese Renditen entsprechen in etwa dem durchschnittlichen Leitzinssatz der Nationalbank vor dem ErstenWeltkrieg

(Grafik 4).
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fen sich die Schulden der Republik bei
der OeNB auf 2.561 Mrd Kronen
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 154).
Angesichts der Hyperinflation ent-
sprach dies zwar weniger als 10% des
osterreichischen BIP von 1922 (Gra-
fik 1), zugleich aber mehr als dem
300-fachen des BIPs Osterreichs mit
Gebietsstand 1922 im Jahr 1913 (Gra-
fik A2). Teils wegen der hohen Infla-
tion verringerte sich der Anteil der
Schulden am jeweiligen nominellen BIP
in den Jahren 1923/24 noch weiter.
Von der Einfiihrung des Schillings im
Jahr 1925 bis zum Jahr 1930 war die
Kreditgewdhrung der OeNB an den
Staat im Vergleich zum BIP und zur ge-
samten Staatsverschuldung gering.

Wahrend der Creditanstaltskrise
stiitzte die OeNB 1931 diese angeschla-
gene Bank direkt durch die Zuftihrung
von Eigenkapital (Jobst und Kernbauer,
2016, S. 177) sowie iiber eine umfang-
reiche Liquidititsversorgung. Im Jahr
1932 iibernahm der Bund den gréBten
Teil der Kredite, die die OeNB der
Creditanstalt gewéhrt hatte (Jobst und
Kernbauer, 2016, S. 183). Die daraus
resultierende  Staatsschuld bei der
OeNB wurde mit 3% weit unter dem
ublichen Satz verzinst. Das Ausmal der
Staatsschuld in der Bilanz der OeNB
blieb danach bis zur Liquidation der
OeNB im Jahr 1938 relativ konstant.
Die umfangreiche monetare Finanzie-
rung des Staates durch die Deutsche
Reichsbank im Zweiten Weltkrieg
wiirde Artikel
sprengen; eine knappe Darstellung fin-
det sich in Jobst und Kernbauer (2016,
S. 190 f.).

Nach dem Zweiten Weltkrieg wur-
den die Verbindlichkeiten der OeNB

groBteils durch Forderungen an den

den Rahmen dieses

Bundesschatz im Wert von 12,5 Mrd
Schilling ausgeglichen, durch die die
Forderungen gegen die Deutsche
Reichsbank ersetzt wurden (Jobst und
Kernbauer, 2016, S. 198). Mit diesem
Bilanzierungsansatz erreichte die Staats-
schuld bei der OeNB einen neuen
Hochststand, wie aus Grafik 1 hervor-
geht (sowohl im Vergleich zur gesamten
Staatsschuld als auch im Vergleich zum
nominellen BIP). Im Zuge der Wih-
rungsreform von 1947 (Jobst und
Kernbauer, 2016, S. 201) reduzierte
sich das im Umlauf befindliche Bargeld
deutlich, ebenso wie die Forderungen
an den Bund. Verschiedene andere Fak-
toren, insbesondere die Restitution von
Goldbestanden an die OeNB durch die
Regierung, fithrten zu einem weiteren
Riickgang bis zur Mitte der 1950er-
Jahre (Jobst und Kernbauer, 2016,
S. 212 f. und Tabelle 9.2). In Relation
zum BIP schrumpfte die Staatsschuld
(Grafik 1) auch aufgrund des sehr ho-
hen nominellen BIP-Wachstums (reales
Wachstum von tiber 10 % und noch ho-
here Inflation). Danach war der Bilanz-
anteil, den die Staatsschuld gegentiber
der OeNB ausmachte, gemessen am
BIP relativ gering."

Derzeit fiihrt das Ankaufprogramm
des Eurosystems fiir Anleihen des 6f-
fentlichen Sektors am Sekundarmarkt
(Public Sector Purchase Programme —
PSPP) zu einem deutlichen Anstieg des
Bilanzbestands an Staatsanleihen bei
der EZB sowie den nationalen Zentral-
banken des Eurosystems und damit
auch in der konsolidierten Eurosystem-
Bilanz. Per 31. Juli 2016 betrugen die
kumulierten Nettoankaufe des Euro-
systems von osterreichischen Staatsan-
leihen 24,6 Mrd EUR (EZB, 2016).
Ziel des um Staatsanleihen etc. erwei-

I Grafik 1 sind bis 1998 jene Staatsanleihen nicht beriicksichtigt, die die OeNB im Rahmen ihres Anlageport-
folios halt (und am Sekunddrmarkt zu Marktpreisen erworben hat).
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terten Ankaufprogramms (Expanded
Asset Purchase Programme — APP)"
ist die Erfiillung des vertraglich veran-
kerten Mandats der Preisstabilitat. Um
die Zielsetzungen des ESZB zu errei-
chen und um ihre Aufgaben zu erfiil-
len, stehen der EZB und den nationalen
Zentralbanken nach Artikel 18 der
ESZB/EZB-Satzung zwei Instrumente
zur Verfiigung: Kreditgeschafte und
Offenmarktgeschifte, d. h. Ankaufund
Verkauf von (Staats-)Anleihen. Das
APP wurde als nétig erachtet, um der
Entankerung der mittel- und langfristi-
gen Inflationserwartungen entgegenzu-
wirken und um das Preisstabilitatsziel
zu erreichen, da die Leitzinsen bereits
nahe an der Nullgrenze lagen und die
Inflationsprognosen eine anhaltende
Zielverfehlung erwarten lieBen. PSPP-
Kaufe verstoBen nicht gegen das Verbot
der monetiren Finanzierung, da die
Staatsanleihen im Zuge des Programms
nicht auf dem Primédrmarkt gekauft
werden, was nach Artikel 123 AEUV
explizit verboten ist."”

2.4 Staatsanteil an der Gewinnaus-
schiittung der Nationalbank

Grafik 2 zeigt den Anteil des Staates an
der ,effektiven Ausschiittung® der Natio-
nalbankgewinne seit 1820. Die effek-
tive Ausschiittung umfasst nicht nur
jene Gewinne, die ,explizit“ an den
Staat (aus reguliren Dividenden und
speziellen Gewinnbeteiligungen) oder
an private Aktiondre ausgeschiittet
werden, sondern auch etwaige Zins-
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ersparnisse des Staates und die von der
Nationalbank an den Staat abzuftih-
rende Korperschaftsteuer. Von Zins-
ersparnissen profitierte der Staat durch
(1) glinstig verzinste Kredite und (2)
die Ausgabe von Staatspapiergeld, das
die Nationalbank einlésen musste.
Letzteres ist 6konomisch gleichbedeu-
tend mit einem Kredit zum Nullzins-
satz. Nicht in der effektiven Ausschiit-
tung enthalten sind Zufithrungen zu
bestimmten Risikortickstellungen, von
der Nationalbank einbehaltene Ge-
winne (zum Aufbau von Reserven) und
Ausschiittungen an Nichtaktionare wie
etwa Spenden oder Mittel fiir die For-
schungsforderung (z. B. an die Natio-
nalstiftung fiir Forschung, Technologie
und Entwicklung oder den Jubilaums-
fonds der OeNB)."

Entsprechend der Zielsetzung, mit
der die Nationalbank gegriindet wurde,
ging in den ersten Jahren ihres Be-
stehens das staatliche Papiergeld stark
zuriick, wihrend zinsbegiinstigte Dar-
lehen an den Staat nur wenig anstiegen.
Da der Staat bis 1878 am expliziten
Nationalbankgewinn nicht direkt betei-
ligt war, fiihrte diese Reduktion der
Verbindlichkeiten in den nachsten Jahr-
zehnten zu einem signifikanten Anstieg
des an Private flieBenden effektiven
Gewinnanteils. Im Jahr 1846, als die
Staatsschuld bei der Nationalbank einen
voriibergehenden Tiefstand erreichte,
lag der Anteil des Privatsektors an der
effektiven OeNB-Gewinnausschiittung
zwischenzeitlich bei einem Hoch von

" Das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermigenswerten des Eurosystems besteht aus dem Programm zum Ankauf
von Asset-Backed Securities (ABSPP), dem dritten Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3),
dem PSPP und dem Programm zum Ankauf vonWertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP).

13 Dariiber hinaus werden vom Eurosystem am Sekunddrmarkt keinerlei Transaktionen durchgefiihrt, die in irgend-
einer Weise als dquivalent zum Handeln auf dem Primdrmarkt verstanden werden konnten (Mersch, 2015).

" Anzumerken ist, dass im Gesamtbetrag der effektiven Gewinnausschiittung der Nationalbank“ an den Staat (siche
Grafik 2) auch solche Zahlungen der Nationalbank an den Bund enthalten sind, die in der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung als Eigenkapitalentnahmen (und nicht als Ertrdge) aufscheinen. Dariiber hinaus bezieht sich
Grafik 2 jeweils auf das Jahr, in dem der Nationalbankgewinn erwirtschaftet wurde (d. h. dieWerte fiir 2015 ent-
sprechen den auf Basis der Bilanz 2015 zu zahlenden, allerdings erst 2016 an den Staat tiberwiesenen Dividenden

und Kérperschaftsteuerbetrigen).
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Grafik 2

Anteile an der effektiven Gewinnausschiittung der Nationalbank
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Quelle: OeNB, Jobst und Kernbauer (2016).

60%. Aufgrund der erheblichen Zu-
nahme der Staatsschuld bei der Natio-
nalbank nach den Revolutionen von
1848 und 1849 ging der Anteil des Pri-
vatsektors an der effektiven Gewinn-
ausschiittung der Nationalbank danach
deutlich zurtick.

Wihrend die Einziehung des staat-
lichen Papiergelds klappte, erreichten
die Forderungen der Nationalbank an
den Staat insgesamt im Jahr 1854 einen
Hochstwert. Dariiber hinaus sank der
durchschnittliche Zinssatz fiir Forde-
rungen der Nationalbank auf weniger
als 1% (von iiber 2% im Jahrzehnt da-
vor), wahrend der Marktzinssatz weiter
anstieg. Diese Entwicklungen vermin-
derten den Gewinnanteil des Privat-
sektors erheblich. Sowohl der Finanzie-
rungsbedarf fiir den Krieg gegen Pie-
mont-Sardinien im Jahr 1859 als auch
die Ausgabe von Staatspapiergeld nach
dem preuBisch-osterreichischen Krieg
von 1866 fihrten zu einem starken An-
stieg der an den Staat ausgeschiitteten
effektiven Gewinne. Spdter variierte
der Anteil der privaten Aktionare an

der effektiven ~Gewinnausschiittung
mit der Konjunkturentwicklung.

Mit der Griindung der Oesterrei-
chisch-ungarischen Bank im Jahr 1878
wurde erstmals eine direkte Gewinn-
beteiligung eingefiihrt, wobei der Staat
einen groBen Anteil jenes Jahresge-
winns erhielt, der eine gewisse Mindest-
dividende iiberstieg (nach Dotierun
von Riicklagen). Die diesbeziiglichen
Regeln wurden dann mit jedem neuen
Statut verdndert (Tabelle 1).

Im Rahmen des Statuts von 1878
schiitzte ein Reservefonds die Aktio-
nare teilweise vor Gewinnschwankun-
gen, wahrend der Staat nicht jedes Jahr
seinen expliziten Gewinnanteil ab-
schopfen konnte. Das nichste Statut
enthielt diese Schutzklausel jedoch
nicht mehr, und die nachsten beiden
Statuten sorgten fur eine sukzessive Er-
héhung des Staatsanteils. Dennoch sank
der Staatsanteil am effektiv ausgeschiit-
teten Gewinn im Lauf der Zeit auf
unter 50 %, was auf die Einzichung des
Staatspapiergelds und den Riickgang
der expliziten Kreditvergabe an den
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Tabelle 1

Gesetzliche Bestimmungen zur Verteilung des effektiven Nationalbankgewinns

Statut 1817,1841,1863 | 1878 | 1887 [ 1899 [1910 | 1922 1930 | 1932 | 1955 | 1981 | 1999
Riicklagen (in % o .
des Gewinns)' 15% 10%
Staat (in % des
verbleibenden 173 90%
Gewinns)
Aktiondre® (in % des | unterschiedliche | 5%? 5% 4% 8% 6% bis zu| bis zu 10%
Grundkapitals) Bestimmungen; 6%
Reserve (% der Staat ist nicht 10%
verbleibenden beteiligt
Gewinne)'
Aktiondre® und 59 bis 7%: 4% bis 6 %: 8% bis 10%: 6% bis 7%:
Staat (in % des Aktiondre 1, Aktionire 1/2, Aktionire 1/3, Aktiondre 1/2,
Grundkapitals) Staat O Staat 1/2 Staat 2/3 Staat 1/2
6% bis 10% bis | 7% bis 8%:
7%: 12%: Aktionare 1/3,
Aktio- Aktio- | Staat 2/3
nare 1/3 nare 1/5
) . | 8% bis 10%:
Staat 2/3 Staat 4/5 Aktiondre 1/4,
Staat 3/4
109 bis 12%:
Aktiondre 1/6,
Staat 5/6
Behandlung des >7%: Aktiondre | >6%: >7 % >10%: | >12%: Aktiondre 1/7, 1/2 an Staat,| Nach
verbleibenden 1/2, Staat 1/2 Aktio- Aktio- Aktio- Staat 6/7 1/2 nach Ermessen?
Gewinns* niare 1/3, | nare 1/4, | nare 1/4, Ermessen’
Staat 2/3 | Staat3/4 | Staat 3/4
Memo: Staats-/ 0% Unterschiedlich hoche 50% 50% bis
Bundesanteil an der Minderheitsbeteiligung® 2006,
Nationalbank ~70% ab
2006,
100% ab
2010
Quelle fur die Jobst und Pressburger (1969-1976) Novellen von Nationalbankgesetz
Gewinnverteilung Kernbauer (2016) Nationalbankbestimmungen 1955 und 1984
(1922, 1930, 1932, 1935) (einschlieBlich Novellen)

Quelle: OeNB.

! EinschlieBlich Pensionsreserve; Prozentsdtze beziehen sich meist auf Hochstbetrdge (d. h. die Zufthrung zur Reserve war in einigen Jahren niedriger).

2 Bei niedrigen Gewinnen aus dem Reservefonds verteilt.

? Auf Entscheidung des Generalrats (meist Dotierung der Riicklagen).

* Die bis 1955 geltenden Verteilungsregeln sind wie folgt zu lesen (am Beispiel von 1899): Zundchst erhalten die Aktiondre bis zu 4% des Grundkapitals als Dividenden. Dann werden bis
zu 10% des verbleibenden Gewinns in die Riicklagen eingestellt. Der dann verbleibende Gewinn wird gleichmdBig zwischen Aktiondren und Staat aufgeteilt, bis zu dem Punkt, an dem
die insgesamt ausgeschitteten Dividenden 6% des Grundkapitals ausmachen. Ein Drittel des verbleibenden Betrags geht an die Aktiondre, der Rest an den Staat. Reicht der Gewinn
nicht aus, endet dieser Prozess vorzeitig.

° Kernbauer (1991, S.75 f, 420) erwdhnt den Bundesanteil an der Nationalbank in den Jahren 1923 und 1938. In beiden Fdllen lag dieser unter 15%.

Staat auf konstant 30 Mio Gulden
(60 Mio Kronen) zurtickzufithren ist.

Nach dem Ersten Weltkrieg wurde
die OeNB 1922 als (private) Aktienge-

Wihrend des Ersten Weltkrieges
lieB der exponentielle Anstieg von zins-
begiinstigten Notenbankkrediten den
Staatsanteil an der effektiven OeNB-

Gewinnausschﬁttung erstmals auf tuber
90 % hochschnellen.

sellschaft (neu) gegriindet, erstmals
offiziell mit (variierender) Minderheits-
beteiligung des Staates (siche Kern-
bauer, 1991). Um die Aktien der neu
gegriindeten Bank mdglichst attraktiv
zu machen, wurde die ausschlielich an
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Aktionare auszuschiittende Dividende
mit 8% festgesetzt (Jobst und Kern-
bauer, 2016, S. 252). Seit 1878 hatte
diese Mindestdividende nie mehr als
4% oder 5% betragen (Tabelle 1). Der
Betrag, der die Zuweisung an Reserven
und die Mindestdividende iiberstieg,
wurde zwischen dem Staat und den
Aktiondren geteilt. Dank der stabilen
Staatsschuld (die giinstig verzinst wurde)
schwankte der Anteil des Privatsektors
an den effektiv ausgeschiitteten Gewin-
nen bis 1931 stets um die 25 %. Als der
Staat im Jahr 1932 den gréBten Teil der
Kredite, die die OeNB der Creditan-
stalt gewdhrt hatte, zu zinsbegiinstig-
ten Konditionen tibernahm, stieg die
Staatsschuld bei der OeNB dramatisch
an, was den effektiven Gewinnanteil
des Staates auf etwa 90 % erhohte.

Im Nationalbankgesetz von 1955
wurde die Gewinnausschiittung we-
sentlich verandert. Nach den Zufiih-
rungen zur Pensionsreserve und zum
Reservefonds hatte der Staat Anspruch
auf ein Drittel des verbleibenden Ge-
winns. Erst danach konnte der Gene-
ralrat bis zu 6% (ab 1981 dann 10 %)
des Grundkapitals (urspriinglich 150 Mio
Schilling) an die Aktiondre ausschiit-
ten. Vom verbleibenden Gewinn wurde
die Halfte an den Bund ausgeschiittet;
der Rest wurde auf Beschluss des Ge-
neralsrats verteilt. Wahrend der Bilanz-
gewinn der OeNB im Lauf der Zeit ins-

gesamt deutlich zunahm, blieb das
Grundkapital konstant, bis es 1999 ge-
ringfiigig auf 12 Mio EUR erhoht
wurde (rund 160 Mio Schilling). Aus
diesem Grund lag der Anteil des Pri-
vatsektors an der effektiven Gewinn-
ausschiittung bereits 1955 unter 5%
und ab den 1970er-Jahren bei nahezu
null, obwohl die Staatsschuld bei der
OeNB in diesem Zeitraum sehr gering
war."” Zwei groBe Reformen haben seit-
dem jenen Anteil des OeNB-Gewinns
erhoht, der verteilt (und nicht einbe-
halten) wird, und in beiden Fillen hat
ausschlieBlich der Staat profitiert: Seit
1992 unterliegt die OeNB der Korper-
schaftsteuer (zum Korperschaftsteuer-
satz von derzeit 25 %); 1999 wurde der
Bundesanteil am Gewinn nach Steuern
auf 90 % angehoben. Seit der Bund im
Jahr 2010 Alleineigentiimer der OeNB
wurde, liegt der effektive Gewinnanteil
des Staates genau bei 100 %, da es keine
privaten Aktionare mehr gibt.

Wie Grafik 2 zu entnehmen ist,
machte der insgesamt an den Staat ab-
gefiihrte effektive Gewinn (die schwarze
Linie) in den Jahren, fir die Daten ver-
fiigbar sind, insgesamt nie mehr als 1%
des BIP aus (und nur sehr selten mehr
als /2% des BIP).'"® Nicht berticksichtigt
ist hier allerdings, dass der Staat von
der inflationsbedingten Abwertung der
Staatsverschuldung profitiert hat (wie
im nédchsten Abschnitt beschrieben).

IS Ab 1955 nehmen wir an, dass die Staatsschuld in der Bilanz der OeNB zum marktiiblichen Satz verzinst wurde.

te Entsprechend der Definition weiter oben basiert die ,effektive Ausschiittung® auf dem geschdftlichen Ergebnis der
OeNB. Bei der Berechnung des geschdftlichen Ergebnisses werden auch die Zufiihrungen zur Risikoriickstellung

(etwa fiir Fremdwdhrungs-, Zinsinderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken) berticksichtigt. Die — vom Generalrat
festgelegten — Zufiihrungen zu den Risikoriickstellungen vermindern das geschdftliche Ergebnis und das Gesamt-
volumen der ,effektiven Ausschiittung” und damit auch den Umfang der an den Staat ausgeschiitteten Gewinne

gemessen am BIP. Im Vergleich zur Zeit vor der Krise waren die Zufiihrungen zu den Risikoriickstellungen in den
letzten Jahren mit bis zu 0,2 % des BIP (2012) relativ hoch. Dennoch haben diese Risikoriickstellungen — wenn
tberhaupt — einen nur sehr kleinen Effekt auf den auf Staat und private Aktiondre entfallenden prozentuellen

Anteil der ,effektiven Ausschiittung® (bei einem Gewinnverteilungsmechanismus, der in Bezug auf den zu verteilen-

den Betrag nicht linear verlduft).
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3 Rolle der Geld- und Fiskalpoli-
tik in Perioden mit sehr hoher
Inflation

Wie aus Grafik 3 hervorgeht, gab es

seit 1830 nur zwei Abschnitte, in denen

der 5-Jahres-Durchschnitt der VPI-In-
flation tiber 10 % lag: die Zeit vom Ers-
ten Weltkrieg bis Mitte der 1920er-

Jahre und die Zeit nach dem Zweiten

Weltkrieg."” Beide Perioden standen im

Zeichen einer hochst expansiven Bud-

getpolitik (die Kriegsausgaben waren

tiberwiegend  defizitfinanziert) und
einer lockeren Geldpolitik, wobei auch
der Staat direkt von der Notenbank
finanziert wurde. Auch die Staatsschuld
bei der OeNB in Relation zum nomi-
nellen BIP war in diesen beiden Ab-

schnitten am hochsten (siche Grafik 1).

Die Ursachen dafiir waren jedoch

hochst unterschiedlich.

Nach mehreren Jahrzehnten nahezu
ausgeglichener Staatshaushalte stieg das
Budgetdefizit wihrend des Ersten Welt-
krieges stark an (Grafik 4). Dies war

Die finanziellen Beziehungen zwischen Nationalbank und Staat

auf das Unvermégen und den fehlenden
Rolitischen Willen der Regierungen
Osterreich-Ungarns  zurtickzufihren,
nennenswerte Steuererh6hungen durch-
zufithren (Jobst und Kernbauer, 2016,
S. 145). Des Weiteren befanden sich
die OeNB-Leitzinsen trotz steigenden
Inflationsdrucks immer noch auf dem
Vorkriegsniveau, und der kurzfristige
Marktzinssatz lag sogar unter dem
Lombardsatz, weil die monetare Finan-
zierung des Kriegs eine Liquiditats-
schwemme ausgelést hatte." Die reale
Verzinsung lag damit noch bis in die
Mitte der 1920er-Jahre weit unter null.
Da die wachsenden Staatskredite groB3-
teils durch die Ausgabe von Banknoten
finanziert wurden, stieg auch der
Papiergeldumlauf stark an. Die Budget-
defizite der neu errichteten Ersten Re-
publik blieben auch nach dem Ende des
Ersten Weltkrieges sehr hoch und die
monetdre Finanzierung wurde bis zur
Neuerrichtung der OeNB Ende 1922

fortgefiihrt. In diesem Zeitraum unter-

Grafik 3
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Quelle: OeNB, Statistik Austria, Jobst und Kernbauer (2016).

17 Es gab nur noch zwei weitere Episoden, in denen dieser Durchschnitt auf iiber 5 % anstieg: die_friithen 1850er-
Jahre (gefolgt von einem Jahrzehnt mit sehr geringer Inflation) und die spaten 1970er- und friithen 1980er-Jahre

(erster und zweiter Olpreisschock).

8 Am Ende des Ersten Weltkrieges waren Diskont- und Lombardgeschdfte aus der Nationalbankbilanz weitgehend
verschwunden (Jobst und Kernbauer, 2016, S. 147 ff. und Grafik 6.1).
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Grafik 4

Budgetdefizit, Leitzinsen und Inflation
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Quelle: OeNB, BMF, Jobst und Scheiber (2014), Jobst und Kernbauer (2016).

stitzte die OeNB den Staat nicht nur
durch ihre Gewinnausschiittung im
weiteren Sinn (wie in Abschnitt 2.4
definiert), sondern insbesondere auch
durch eine massive Entwertung der be-
stehenden Verbindlichkeiten.

In den Grafiken 1 und 4 finden sich
(mit Ausnahme der Inflation) keine
Daten fir die Jahre des Zweiten Welt-
krieges, in denen Osterreich Teil des
Deutschen Reichs war. Die deutsche
Fiskalpolitik war in jenen Jahren sehr
expansiv und wurde durch die Reichs-
bank unterstiitzt (Jobst und Kernbauer,
2016, S. 191 f.). Obwohl die VPI-Infla-
tion wahrend des Zweiten Weltkrieges
durch einen Preisstopp sehr niedrig
gehalten W}lrde, stieg der Banknoten-
umlaufin Osterreich von 1937 bis 1945
auf mehr als das Zwolffache des Vor-
kriegsniveaus an (Jobst und Kernbauer,
2016, S. 193). Dieser Banknotentiber-
hang fiihrte unmittelbar nach dem
Zweiten Weltkrieg zu sehr hohen Infla-
tionswerten.

Die hohen Forderungen der OeNB
an den Osterreichischen Staat Mitte der

1940er-Jahre hatten Forderungen an
die Deutsche Reichsbank abgel6st und
waren damit zumindest indirekt eine
Folge der Staatsfinanzierung des Zwei-
ten Weltkrieges. Im Unterschied zu
den frithen 1920er-Jahren war das Bud-
getdefizit in den spaten 1940er-Jahren
allerdings recht klein, und die hohen
Forderungen der OeNB sollten nicht
als Anzeichen einer monetaren Finan-
zierung des Osterreichischen = Staats
interpretiert werden.

Diese beiden Abschnitte stehen in
starkem Gegensatz zur heutigen Situa-
tion, in der — bei Weiterfithrung des
PSPP im derzeitigen Ausmal} — der
OeNB-Bilanzstand an osterreichischen
Staatsanleihen bis Anfang 2017 auf
etwa ein Zehntel des BIP steigen diirfte.
Im Unterschied zur héchst expansiven
Fiskalpolitik wahrend der beiden Welt-
kriege war die lfiskalpolitik rund um
2015 sowohl in Osterreich als auch im
Euroraum weitgehend neutral und in
erster Linie darauf ausgerichtet, im
Sinne des finanzpolitischen Rahmens
der EU die langfristige Tragfahigkeit
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der Finanzen sicherzustellen. Kriegsbe-
dingt war seinerzeit auch die Produk-
tion ziviler Guter und das Dienstleis-
tungsangebot stark eingeschrinkt, was
einen starken Aufwartsdruck auf die
Inflation zufolge hatte und die realen
Zinssitze verminderte. Heute liegt die
Inflation im Euroraum aufgrund der
derzeit geringen Kaparzititsauslastung,
der relativ hohen Arbeitslosigkeit und
den (zu) geringen Inflationserwartun-
gen seit einiger Zeit deutlich unter dem
Zielwert (definiert als mittelfristige
HVPI-Inflation unter, aber nahe 2 %).
Darauf hat das Eurosystem mit dem
PSPP und anderen Sondermalnahmen
reagiert.

In Friedenszeiten gehen die starks-
ten Inflationsimpulse nicht unbedingt
von der Staatsschuld bei der Notenbank
aus. Wie Grafik 1 zeigt, war die Staats-
schuld bei der Nationalbank von 1830
bis 1890 weitaus groBer als in den letz-
ten sechs Jahrzehnten. Dennoch betrug
die durchschnittliche Inflation in der
ersten Periode nur rund ¥2 %, wahrend
sie in der zweiten Periode bei tiber 3%
lag (Grafik 3). Dartiber hinaus lasst das
Niveau der Staatsschuld nicht notwen-
digerweise Schliisse auf das Ausmal}
der Notenbankunabhangigkeit zu (wie
etwa wahrend des Ersten Weltkrieges

und danach).

4 Schlussfolgerungen

Der Staat wurde erst 1955 Hilfteeigen-
timer der Nationalbank; Alleinaktio-
nar ist der Bund erst seit 2010. Den-
noch hatte der Staat schon immer
Einfluss auf die Besetzung von Fiih-
rungspositionen in der Nationalbank
und — bis zur Einfithrung des Euro —
auch auf die Geschaftsfihrung der
OeNB und ihre wahrungspolitischen
MaBnahmen. Aufgrund von Sonderre-
geln betreffend die Gewinnausschiit-
tung sowie aufgrund zinsbegiinstigter
Nationalbankdarlehen erhielt der Staat

Die finanziellen Beziehungen zwischen Nationalbank und Staat

seit jeher einen substanziellen (und
tiberproportional groBen) Anteil am
Zentralbankgewinn.

Sogar als die Nationalbank noch
vollstindig in Privatbesitz war, betrug
der Anteil privater Aktiondre an der
seffektiven Ausschiittung® der Gewinne
tiblicherweise weniger als 60%. Seit
der Bund 2010 Alleineigentiimer der
OeNB ist, entspricht der effektive Ge-
winnanteil des Staates genau 100 %,
und selbst in den vorangegangenen
Jahrzehnten lag dieser Gewinnanteil
nahezu bei 100%. Dennoch machte
der insgesamt an den Bund abgefiihrte
effektive Gewinn nie mehr als 1% des
BIP aus (und nur schr selten mehr als
2% des BIP). Nicht beriicksichtigt ist
hier allerdings, dass der Staat auch von
der inflationsbedingten Abwertung der
Staatsverschuldung profitiert hat.

Die Staatsschuld bei der National-
bank war bis ins spiate 19. Jahrhundert
durchwegs hoch. Sie erreichte ihre
Hohepunkte wahrend des Ersten Welt-
krieges und danach und dann wieder
direkt nach dem Zweiten Weltkrieg.
Ab Mitte der 1950er-Jahre waren die
osterreichischen Staatsschulden bei der
OeNB jedoch relativ gering,

Derzeit fiihrt das Eurosystem-Pro-
gramm zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors am Sekundar-
markt (PSPP) zu einem deutlichen An-
stieg der Staatsanleihen in Besitz der
EZB sowie der nationalen Zentralban-
ken des Eurosystems. Das erweiterte
Programm zum Ankauf von Vermo-
genswerten (APP) — und damit auch
das PSPP — zielen jedoch darauf ab, das
vertraglich verankerte Mandat der
Preisstabilitat zu erfillen. Diese An-
kiufe wurden als notig erachtet, weil
die Leitzinsen bereits nahe an der ef-
fektiven Zinsuntergrenze lagen und die
Inflationsprognosen sich verschlechtert
hatten.

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16



Die finanziellen Beziehungen zwischen Nationalbank und Staat

Literaturverzeichnis

Banca d’ltalia. 2016a. About Us. www.bancaditalia.it/chi-siamo/index.html. (abgerufen am 1.
Juni 2016.)

Banca d’ltalia. 2016b. Bank of Italy Legislation. www.bancaditalia.it/chi-siamo/funzioni-gover-
nance/disposizioni-generali/index.html’com.dotmarketing htmlpage.language=1. (abgerufen am
1. Juni 2016.)

Belgische Nationalbank. 2016. About the National Bank. www.nbb.be/en/about-national-
bank. (abgerufen am 1. Juni 2016.)

Bini Smaghi, L. 2007. Central Bank Independence: From Theory to Practice. Konferenzbeitrag
zu:,,On the Road to the Euro: Good Governance and Effective Partnership”. Budapest. 19. April.

Brandt, H.-H. 1978. Der Osterreichische Neoabsolutismus. Staatsfinanzen und Politik 1848—
1860. Band 2. Vandenhoeck & Ruprecht.

Cukierman, A. 2008. Central Bank Independence and Monetary Policymaking Institutions —
Past, Present and Future. In: European Journal of Political Economy 24. 722—735.

EZB - Europiische Zentralbank. 2016. Asset purchase programmes.
www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index abgerufen am 11. August 2016)

Fischer, S. 2015. Central Bank Independence. 2015 Herbert Stein Memorial Lecture. National
Economics Club. Washington, D.C. 4. November.

Jobst, C. und H. Kernbauer. 2016. Die Bank. Das Geld. Der Staat. Nationalbank und
Wihrungspolitik in Osterreich 1816-2016. Campus.

Jobst, C. und T. Scheiber. 2015. Austria-Hungary: from 1863 to 1914. In: Griechische National-
bank et al. (Hrsg). 2014. South-Eastern European Monetary and Economic Statistics from the
Nineteenth Century to World War |I.

Kernbauer, H. 1991. Wahrungspolitik in der Zwischenkriegszeit. Geschichte der Oesterreichi-
schen Nationalbank von 1923 bis 1938. OeNB.

Mersch, Y. 2016. Monetary Policy in the Euro Area: Scope, Principles and Limits. Hauptreferat
beim Natixis Meeting of Chief Economists. Paris. 23. Juni.

NBG - Nationalbankgesetz. 1984. Bundesgesetz iber die Oesterreichische Nationalbank.
BGBI. Nr. 50/1984 idF vom 20. Juli 2015.

NBG/FMABG-Anderung. 2011. Bundesgesetz, mit dem das Nationalbankgesetz 1984 und das
Finanzmarktaufsichtsbehérdengesetz gedndert werden. BGBI. . Nr. 50/2011.

OeNB. 2016. Historische Zeitreihen zu 200 Jahre Oesterreichische Nationalbank. Heft 4: Makro-
indikatoren. Im Erscheinen.

Popovics, A. 1925. Das Geldwesen im Kriege. Holder-Pichler-Tempsky.

Pressburger, S. 1959-1976. Das Gsterreichische Noteninstitut 1816-1966. Teil |, Band 1-3
(1703-1878) und Teil Il, Band 1-4 (1878-1922). OeNB.

Rathkolb O. und T. Venus. 2013. Reichsbankanstalten 1938—1945: Am Beispiel der Reichs-
bankhauptstelle Wien. OeNB.

Siklos, P. L. 2008. No Single Definition of Central Bank Independence is Right for All Countries.
In: European Journal of Political Economy 24. 802-816.

98

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



Die finanziellen Beziehungen zwischen Nationalbank und Staat

Anhang
Tabelle A1
Hintergrundangaben zu den Variablen in diesem Artikel
Variable Gebiet Kommentar Interpolierte | Fehlende Quelle
Jahre Jahre
Nominelles BIP Kaisertum Osterreich/ Fehlende Jahreswerte fir das nominelle BIP 18301869, OeNB (2016)
Osterreich-Ungarn bis 1918;| wurden mithilfe des realen BIP-Wachstums und| 19141818
Republik Osterreich ab 1919, der (neu skalierten) VPI-Inflation interpoliert.
Daten fiir den Zeitraum vor 1870 wurden
unter Annahme identischer nomineller
Wachstumsraten im gesamten Kaisertum und
dem Gebietsstand der Republik Osterreich
berechnet.
Banknotenumlauf Die Daten beziehen sich auf die als Verbindlichkeiten der Nationalbank 1919 Jahresabschlisse
bilanzierten Banknoten (gegebenenfalls inkl. Staatspapiergeld). Seit 1999 der
entspricht diese Zahl dem Anteil der OeNB am Euro-Banknotenumlauf. Nationalbank
Ohne Angaben fiir 1919 (hier sind die Daten aufgrund des Endes der
Monarchie/Beginns der Republik verzerrt).
Staatsschuld bei der | Kaisertum Osterreich/ Bis 1998 sind Staatsanleihen im Anlageportfolio 19191920, | Jahresabschlisse
Nationalbank Osterreich-Ungarn bis 1918; | hier nicht bertcksichtigt. Ab 1999 gegebenen- 19381945, | der
Republik Osterreich ab 1919 | falls Bundesschuld plus geringe Schulden der 1952 Nationalbank
(d.h. exkl. auslandische Ubrigen Gebietskorperschaften.
Staatsanleihen)
Bilanzsumme der Soweit erforderlich, wurde die Bilanzsumme der Nationalbank um das 1841, 1848, | Jahresabschliisse
Nationalbank Staatspapiergeld bereinigt, das bei der Nationalbank eingeldst werden konnte. 1938—1944, | der
1952 Nationalbank
Leitzinssatz 1830-1998: Lombardsatz der Nationalbank. 1999-2008: Haupt- OeNB, ECB
refinanzierungssatz des Eurosystems. 2009-2015: Einlagenzinssatz.
Ausgeschitteter Zur Berechnung siehe Abschnitt 2.3. 19101913, | Siehe Tabelle 1
Gewinn 19181922,
19381955

Langfristige Rendite
auf Staatsanleihen

Budgetdefizit

Staatsschuld

Inflation

Quelle: OeNB.

Kaisertum Osterreich/
Osterreich-Ungarn

bis 1918; Republik
Osterreich ab 1919

Kaisertum Osterreich/
Osterreich-Ungarn bis
1918; Republik Osterreich
ab 1919. Die Angaben fir
den Zeitraum 1867 bis 1918
beziehen sich sowohl auf
das Kaisertum Osterreich-
Ungarn als auch auf
Osterreich und Ungarn
separat.

Republik Osterreich

Daten verfigbar fur alle Jahre, die fiir die Berechnungen zur Gewinnausschiit-
tung verwendet wurden (d. h. in denen der Staat zinsbegtinstigte National-
bankkredite erhielt), mit Ausnahme der Jahre 1915 bis 1937, fur die der
Lombardsatz verwendet wurde.

19141922 | 18601862,
19191920,

19381945

Jahrliche Defizite fur die Jahre 1914 bis 1922
wurden unter der Annahme berechnet, dass
das nominale Defizit im jeweiligen Bilanzzeit-
raum jeden Monat gleich hoch war. Die Daten
stammen aus administrativen Konten und
entsprechen nicht den Definitionen der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

19141918,
19131927
1931,

19341937

19191922,

Die Staatsschuld umfasst Staatspapiergeld sowie
1938-1945

explizite Schulden bei der OeNB. Fehlende
Angaben fir die Staatsschuld der Jahre 1914 bis
1918 wurden auf Basis der jeweiligen Budget-
defizite interpoliert. Die Daten stammen aus
administrativen Konten und entsprechen nicht
den Definitionen der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung.

VPI

OeNB

Brandt (1978),
Tafeln zur
Statistik der
Osterreichischen
Monarchie,
OeNB (2016),
Federal Ministry
of Finance

OeNB (2016)
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Grafik A1
Staatsschuld bei der Nationalbank
in % der Bilanzsumme der Nationalbank (bereinigt um Staatspapiergeld)
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Quelle: OeNB, Jobst und Kernbauer (2016).

Grafik A2

Entwicklung wichtiger 6konomischer Variablen wiahrend der zwei Weltkriege
und danach

in % des Vorkriegs-BIP (1913 und 1937)
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Gulden, Kronen, Schilling und Euro:

ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in
Osterreich

Dieser Beitrag bietet einen Uberblick iiber die Bargeldversorgung und die Bargeldnachfrage in
Osterreich in den letzten 200 Jahren. Aufbauend auf einer Darstellung der Rolle des Staates,
des Miinzamtes und der Notenbank bei der Bargeldversorgung und einem Uberblick iiber die
Verdnderungen in der Bargeldzusammensetzung, prdsentiert der vorliegende Beitrag eine
Reihe stilisierter Fakten iiber die langfristige Entwicklung der Bargeldnachfrage. Die Ergeb-
nisse zeigen ein relativ stabiles Verhdltnis des Bargeldumlaufs zum BIP, was vor dem Hinter-
grund des Strukturwandels in der Wirtschaft und der technischen Entwicklungen im Zahlungs-
verkehr im Laufe der letzten 200 Jahre bemerkenswert erscheint. Eine magliche Erkldrung
ddfiir ist, dass sich die unterschiedlichen Entwicklungen kompensiert haben; so erhohte etwa
die wachsende Monetarisierung der Wirtschaft im Laufe des 19. Jahrhunderts die Nachfrage
nach Bargeld, wdhrend die wachsende Verfiigbarkeit von Bankkonten einen gegenteiligen
Effekt hatte. Dariiber hinaus scheinen Innovationen im Zahlungsmittelbereich die Bargeld-
nachfrage nur bedingt beeinflusst zu haben, da die Bargeldhaltung zu einem groBen Teil von
Hortungsmotiven bestimmt wird. Erheblichen und nachhaltigen Einfluss auf die Bargeldnach-
frage hat hingegen wirtschaftliche Unsicherheit, etwa nach politischen Verwerfungen oder
systemischen Bankenkrisen.

JEL-Klassifizierung: E51, E42, N13, N14 )
Schlagwaorter: Bargeldumlauf, Bargeld, langfristige Entwicklung, Zahlungssysteme, Osterreich-
Ungarn, Osterreich

Clemens Jobst,
Helmut Stix'

Die Versorgung der Bevolkerung und
der Wirtschaft mit einem allgemein
akzeptierten Zahlungsmittel ist eine
der Kernaufgaben von Notenbanken.
So wurde schon die privilegirte oesterrei-
chische National-Bank bei ihrer Griin-
dung im Jahr 1816 speziell mit der
Banknotenausgabe betraut, und diese
Aufgabe zihlt auch heute noch zu den
Kernfunktionen der Oesterreichischen
Nationalbank (OeNB). Die Bargeldnut-
zung wiederum hingt weitgehend von
der Nachfrage ab, deren Ausmal} nicht
nur die Qualitit des ausgegebenen Gel-
des und die Verfligbarkeit von alternati-
ven Zahlungsmitteln, sondern auch die

Entwicklung der Wirtschaft im Allge-
meinen sowie des Finanzsystems im
Speziellen widerspiegelt. Daher liefert
die Analyse der Rolle von Bargeld nicht
nur wertvolle Erkenntnisse tiber eines
der wichtigsten Zentralbank-,, Produkte®,
sondern erweist sich vielmehr als Spie-
gelbild von Entwicklungen innerhalb
der Wirtschaft und der Gesellschaft
insgesamt.

Vor diesem Hintergrund liefert der
\.z.orliegende Beitrag einen deskriptiven
Uberblick iiber die Rolle von Bargeld in
der osterreichischen Wirtschaft in den
200 Jahren seit Griindung der Natio-
nalbank.” Diese 200 Jahre standen im

Oesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, clemens.jobst(@oenb.at, Abteilung fiir
volkswirtschaftliche Studien, helmut.stix@oenb.at. Die in diesem Beitrag vertretenen Ansichten geben die Meinung
der Autoren und nicht notwendigerweise jene der OeNB oder des Eurosystems wieder. Die Autoren danken Edgar
Feige sowie den Teilnehmerinnen und Teilnehmern des Autorenworkshops zu dieser Publikation fiir wertvolle
Kommentare und Anregungen.

2 Der Beitrag beschrinkt sich auf die Rolle von Bargeld in der Wirtschaft und liefert keine Diskussion der technischen
Aspekte der Bargeldproduktior‘l. oder der Rolle der Nationalbank bei dessenVerteilung,Verarbeitung und Priyrung atyr
Echtheit. Ein geschichtlicher Uberblick tiber Banknotendesign und -produktion findet sich in Kranister (1989). Die
heutige Rolle der OeNB im Bereich der Bargeldlogistik wird in Schautzer (2007) sowie Koch und Schneeberger
(2012) beleuchtet.

Wissenschaftliche
Begutachtung:
Edgar Feige,
Professor Emeritus,
University of
Wisconsin-Madison
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Zeichen bedeutender historischer Ver-
anderungen. Das Pro-Kopf-Einkommen
stieg um ein Vielfaches und damit die
Nachfrage nach Zahlungsmitteln. Durch
den Wandel von einer landwirtschaft-
lichen gepragten Gesellschaft hin zu
einer Industrie- und in der Folge zu
einer Dienstleistungswirtschaft —ver-
dienten mehr und mehr Menschen
ihren Lebensunterhalt in einem Um-
feld, in dem Transaktionen mit Geld
zu bezahlen waren, wodurch sich der
Bedarf an Zahlungsmitteln weiter er-
héhte. Gleichzeitig entstand ein moder-
nes Bankwesen, das neue Bargeldsubs-
titute einfithrte und diese fiir eine brei-
tere Bevolkerungsschicht erschloss. Die
letzten 200 Jahre bilden somit einen
idealen Ausgangspunkt, um zu untersu-
chen, welche Auswirkungen diese
strukturellen Verdnderungen und tech-
nologischen Innovationen auf die Bar-
geldnutzung hatten. Zuletzt wurde ver-
einzelt schon die Ansicht vertreten,
dass elektronisches Geld tber kurz
oder lang zur vollstindigen Verdrin-
gung von Bargeld fihren wird.? Die ho-
hen Pro-Kopf-Bestinde an umlaufendem
Bargeld, die in groBen Volkswirtschaf-
ten verzeichnet werden, sind jedoch
nur schwer mit der Verwendung von
Bargeld ausschlieBlich fiir Zahlungs-
transaktionen vereinbar, ein Phanomen,
das als ,cash enigma“ bezeichnet wird
(Feige, 2012). Im letzten Jahrzehnt war
sogar in vielen Volkswirtschaften viel-
mehr eine Zunahme anstelle einer Ab-
nahme der Bedeutung von Bargeld im

Verhaltnis zum Volkseinkommen zu
beobachten.

In (makrodkonomischen) histori-
schen Studien zum Thema Geld wird
der Fokus vielfach auf breiter gefasste
Geldmengenaggregate, insbesondere M1
oder M3, gelegt und Bargeld lediglich als
cine Komponente von M1 behandelt.*
Im vorliegenden Beitrag richtet sich das
Hauptaugenmerk jedoch auf das Bargeld.’
Letzteres ist fur Zentralbanken insofern
von groBem Interesse, als das Monopol
zur Bargeldausgabe ein wichtiger Kanal
ist, iiber den sie Einfluss auf gesamtwirt-
schaftliche Entwicklungen nehmen kon-
nen. Hinzu kommt, dass Bargeld auch
einige weitere Charakteristika aufweist,
die es von anderen Geldformen in M1
grundsatzlich unterscheiden — Bargeld
gilt als gesetzliches Zahlungsmittel, ist
zinsfrei, allgemein verfiigbar und be-
darf im Fall einer Transaktion — anders
als etwa bei einem Bankkonto — keiner
technischen Voraussetzungen fiir Auf-
bewahrung.® Dariiber hinaus sind Bar-
geldzahlungen schnell, erlauben eine
finale Abwicklung der Zahlung, kénnen
unmittelbar von Person zu Person er-
folgen und gewihrleisten Anonymitat.
Die Verwendung von Bargeld zum
Zweck der Steuerhinterzichung und
illegaler Aktivititen hat allerdings die
Forderung laut werden lassen, Banknoten
mit hohem Nennwert schrittweise aus
dem Verkehr zu zichen bzw. Bargeld
ganzlich abzuschaffen (Rogoff, 2014).
Gerade in Zeiten hoher Unsicherheit
und/oder geringen Vertrauens in Finanz-

? Siehe z. B. die Diskussion in Wolman (2013) oder The Economist (2007).

Die Situation in den USA wird z. B. in Friedman und Schwartz (1963) beleuchtet, jene im Vereinigten Konigreich

z. B. in Capie undWebber (1985). Eine Analyse der historischen Entwicklung von Geldmengenaggregaten in Oster-
reich wurde von Komlos (1983, 1987) und Zipser (1997) durchgefiihrt.

* Fiir die USA finden sich in einem Abschnitt von Cagan (1965) Hypothesen zur relativen Nachfrage nach Bargeld

und Bargeldsubstituten.

Ein Nominalzins von null, der atgfgrund der Existenz von Bargeld nicht unterschritten werden kann, wird als ein

Hindernisfiir die aktuelle, Wirtschqft]iche Lage angesehen (2. B. Ar(gawa] und Kimball, 2015; Rogqﬁr, 2014; Beer
et al., 2016). Siehe auch The Financial Times (2015). Der vorliegende Beitrag liefert keine Diskussion der Vor- und

Nachteile der Bargeldabschaffung.
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institute kann Bargeld jedoch als Wert-
aufbewahrungsmittel wichtig sein. An-
hand all dieser Charakteristika lasst sich
zumindest zum Teil nicht nur die Rolle,
die Bargeld im Laufe der Geschichte
eingenommen hat, sondern auch dessen
fortwahrende Bedeutung als Zahlungs-
mittel sowie Wertaufbewahrungsmittel
erklaren.

Der vorliegende Beitrag ist wie folgt
aufgebaut: Abschnitt 1 beleuchtet zu-
nichst die Bargeldversorgung, unter
spezieller Berticksichtigung der Miin-
zen, auf die lange Zeit ein wichtiger
Teil des Bargeldumlaufs entfiel. Hierauf
bietet Abschnitt 2 eine Schitzung des
gesamten Bargeldumlaufs und setzt
diesen mit dem Volkseinkommen in
Beziehung. Das wesentliche Resultat
ist, dass die relative Bedeutung von
Bargeld wihrend der letzten 200 Jahre
erstaunlich  stabil geblieben ist. In
Abschnitt 3 werden sodann mdgliche
Grunde fir diese Stabilitat diskutiert.
Die Schlussfolgerungen werden schlie(3-
lich in Abschnitt 4 prasentiert.

1 Wer ist in Osterreich fiir Bar-
geldversorgung verantwortlich?

Das Recht auf die Ausgabe von Bargeld
war lange Zeit dem jevyeiligen Herr-
scher vorbehalten. Im Osterreich des
19. und 20. Jahrhunderts tbte Letzte-
rer jenes Recht zum einen direkt, allen
voran durch die Prigung von Miinzen,
gelegentlich aber auch durch die Emis-
sion von Staatspapiergeld, und zum an-
deren indirekt, durch die Ubertragung
des Emissionsrechtes an eine speziell
damit betraute Institution, aus.” Nach
1816 war dies die Nationalbank. Heute,
da Osterreich dem FEuroraum ange-
hort, wird die Ausgabe von Banknoten
auf Euroraumebene geregelt, wihrend
die Miinzprigung weiterhin Lander-

Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in Osterreich

sache ist, jedoch nach Mal3gabe gemein-
samer Regeln.

1.1 Miinzen

Seit dem Mittelalter wurde das Recht
auf die Pragung und Ausgabe von Miin-
zen im Heiligen Romischen Reich —
Vorrecht des
Kaisers — in der Praxis von den Landes-
firsten ausgetibt; in den habsb_urgi—
schen Landern folglich unter der Agide
der Regenten aus dem Hause Habsburg.
Wihrend im 17. Jahrhundert noch eine
betrachtliche Anzahl an Miinzstatten in
den verschiedenen Gebieten der Habs-
burgermonarchie in Betrieb war, so
galten im 18. Jahrhundert zunechmend
Wien sowie Kremnitz (in der heutigen
Slowaketi) als federfithrend. Im 19. Jahr-
hundert entfiel der GroBteil aller
Mﬁnzprégungen in der Osterreichisch-
ungarischen Monarchie bereits auf
Wien, wobei auch in Prag, Karlsburg
(im heutigen Ruminien) und Krem-
nitz, wie auch in Mailand und Venedig
produziert wurde (Koch und Jung-
wirth, 1989). Nach 1918 war die ein-
zige Miinzprageanstalt der Ersten Re-
publik in Wien zu finden. Diese unter-
stand bis 1989 dem Finanzministerium,
um hierauf ausgegliedert und als Miinze
Osterreich AG als hundertprozentige
Tochtergesellschaft der OeNB neu
gegriindet zu werden (Ertl, 1989).

Die Einfiihrung des Euro-Bargelds
im Jahr 2002 brachte grundlegende
Veranderungen fiir die Miinze Oster-
reich AG mit sich. So werden die Sti-
ckelungen und technischen Merkmale

traditionellerweise ein

der fur den Umlauf bestimmten Euro-
Miinzen nunmehr vom Rat der Euro-
paischen Union festgelegt; der Umfang
und Wert der pro Jahr auszugebenden
Euro-Miinzen bedarf wiederum der
Genehmigung durch die Europaische

7 Fiir weitere Informationen iiber die resultierenden Seigniorageeinkiinfte sowie das angewandte Verfahren zu deren

Verteilung, sieche Prammer et al. (2016).
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Zentralbank (EZB). Wihrend die
Emission von Euro-Banknoten inner-
halb des Euroraums auf Ebene der EZB
zentralisiert ist (siche unten), ist die
Pragung und Ausgabe von Euro-Miin-
zen weiterhin  Léandersache (EZB,
2007). Auf Landerebene ist die hierfir
fachlich zustindige Stelle in der Regel
das Finanzministerium, wobei die na-
tionalen Miinzprageanstalten fir die
Herstellung der Miinzen zustindig sind
und die nationalen Zentralbanken
ebendiese in Umlauf bringen. In Oster-
reich erfolgt" die Ausgabe direkt durch
die Miinze Osterreich, die zudem ent-
sprechende Riicklagen hilt, um im
Fall einer riicklaufigen 6ffentlichen
Nachfrage nach Miinzen die Kosten
einer etwaigen Einziehung von Munzen
decken zu konnen. Sofern die Ruck-
lagen der Miinzprageanstalt nicht aus-
reichen sollten, um tiberschiissige Miin-
zen aus dem Verkehr zu ziehen, ist die
Miinze Osterreich dariiber hinaus mit
einer staatlichen Garantie abgesichert.®

1.2 Ausgabe von Papiergeld durch
den Staat

Papiergeld wurde in Osterreich erst-
mals 1762 von der Wiener Stadtbank
ausgegeben, einer eigens zur Finanzie-
rung des Staatshaushaltes ins Leben ge-
rufenen und von der Stadt Wien ver-
walteten Bank.” Anlass fiir die erstma-
lige Ausgabe von PaEiergeld waren
Finanznéte aufgrund Osterreichs Be-
teiligung am  Siebenjihrigen Krieg
(1756—-1763); nach Ende des Krieges
sollten die Geldscheine wieder eingezo-
gen werden. Allerdings stie das neue
Papiergeld, fiir das es keine Annahme-
pflicht gab, auf breite Akzeptanz bei der

Bevélkerung und wurde bisweilen sogar

§ Scheidemiinzengesetz 1988.

mit einem Aufschlag (,Agio®) gegeniiber
den zirkulierenden Silbermiinzen gehan-
delt. Infolgedessen beschloss die Regie-
rung, Papiergeld zu einem integralen
Bestandteil des Osterreichischen Wih-
rungssystems zu machen. Wihrend der
Napoleonischen Kriege stieg der Papier-
geldumlauf rapide an. Die Folge war
eine galoppierende Inflation.

Eines der Hauptziele der im Jahr
1816 erlassenen Finanzgesetze war
es, das entwertete Papiergeld aus dem
Verkehr zu ziehen und Letzteres mit
neuen, in Silber eintauschbaren Gul-
den-Noten (fl) zu ersetzen. Mit der
Emission der neuen Banknoten wurde
die neu gegriindete, unabhangige Natio-
nalbank betraut, die von diesem Zeit-
punkt an — zumindest im Prinzip — ein
Emissionsmonopol besal3. Tatsachlich
war jedoch neben den Banknoten der
Nationalbank iiber lange Zeitraume des
19. Jahrhunderts parallel auch Staat-
spapiergeld in Umlauf (Grafik 1). So
zirkulierten in den Jahren unmittelbar
nach 1816 weiterhin alte Staatsnoten,
die aber schrittweise eingezogen oder
in Banknoten umgetauscht wurden,
sodass ab den 1830er-Jahren der tber-
wiegende Teil des gesamten Papiergeld-
umlaufs auf Nationalbankgeld entfiel."
Infolge von Krieg und unter dem Druck
neuer finanzieller Erfordernisse griff
der Staat nach 1848 sowie nach 1866
auf die Ausgabe von eigenem Papiergeld
zuriick. Jene Staatsnoten, die ausgege-
ben wurden, um die Niederschlagung
der Revolution von 1848 zu finanzieren,
wurden 1853 relativ rasch durch den
Umtausch in Banknoten aus dem Verkehr
gezogen. Jene hingegen, die wahrend
des Krieges gegen Preulen 1866 ausge-
geben wurden, blieben weitere 40 Jahre

’ Fiir Details zur folgenden historischen Darstellung, siehe Jobst und Kernbauer (2016).

19 Der Wechselkurs zwischen den alten Staatsnoten und neuen Banknoten war nicht fixiert, jedoch wurde der Borsen-
kurs der Staatsnoten durch die laufenden Konvertierungsmafnahmen der Nationalbank stabil gehalten.
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Grafik 1

Zusammensetzung des Bargeldumlaufs

in Mio Gulden (nach 1900: Kronenbetrdge in Gulden umgerechnet)
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Quelle: Siehe Datenanhang.

B Minzen (Schétzungen fir ausgewdhlte Jahre)

in Umlauf und machten bisweilen mehr
als die Hilfte des gesamten Papiergeld-
umlaufs im Habsburgerreich aus.
Wihrend des Ersten Weltkrieges
und der Anfangsjahre der Ersten Repu-
blik kam es zu einer massiven Zunahme
der Papiergeldmenge, jedoch nahm der
Staat dieses Mal von der Emission
eigener Noten Abstand. Das letzte vom
Staat ausgegebene Papiergeld war der
kurzlebige Alliierte Militarschilling,
der von den USA als Zahlungsmittel
fir die einriickenden Truppen 1944
gedruckt worden war. Die Alliierten
Militérschillinge wurden nach ihrer
Einzichung im Dezember 1945 durch
Schilling-Banknoten der OeNB, die
ihre Tatigkeit im selben Jahr wieder
aufgenommen hatte, ersetzt.

1.3 Ausgabe von Papiergeld durch
die Nationalbank

Die Nationalbank war nach dem Staat
der zweite wichtige Emittent von Papier-

geld in Osterreich. Mit den kaiserlichen
Patenten vom Juni 1816, die zur Grin-
dung der Nationalbank fiihrten, sowie
den ersten Bankstatuten von 1817 wurde
der Bank das Recht zur Ausgabe von
Banknoten erteilt, und der Staat ver-
ptlichtete sich, diese Banknoten in Zah-
lungen im Kurs 1:1 zu Silbermiinzen an-
zunehmen. Das zunachst faktische Bank-
notenmonopol der Nationalbank wurde
im Jahr 1841 auch gesetzlich verankert.
Infolgedessen kam es in Osterreich —im
Gegensatz zu vielen anderen Landern —
nie zur parallelen Existenz mehrerer
Notenbanken, obwohl auch hierzulande
fir Bankenfreiheit pladiert wurde."

Von Beginn an war die National-
bank diversen Restriktionen in Hin-
blick auf die Notenausgabe unterwor-
fen. Mit der Bindung der Wihrung an
Silber und spater Gold wurde einer
tibermafBigen Notenemission aufgrund
der De-jure- und De-facto-Konvertibi-
litat der Banknoten in Edelmetall ein

"' Den Forderungen Ungarns nach einer eigenen ungarischen Notenbank, die nach dem Ausgleich zwischen Osterreich
und Ungarn von 1867 aqfkamen, wurde insofem Rechnung getragen, als die Nationalbank in der Folge als eine
dualistische Institution mit dem Namen Oesterreichisch-ungarische Bank weitergefiihrt wurde. In den Entschei-

dungsgremien der Bank war die Gleichberechtigung der dsterreichischen und der ungarischen Reichshdlfte gewahr-

leistet. Siehe Jobst und Kernbauer (2016).
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Riegel vorgeschoben. Unabhangig da-
von unterlag die Banknotenausgabe bis-
weilen auch gesetzlich festgelegten Ober-
grenzen. So musste die Bank ab 1858
fur ein Drittel ihrer Banknoten Silber
vorratig halten."” Nach dem Beispiel
Englands wurde mit den Statuten von
1862 ein System der fixen Notenkon-
tingentierung eingefiihrt, gemall dem
die Bank zunichst ein Kontingent von
200 Mio fl nichtmetallisch gedeckter
Noten emittieren konnte und dann fur
jede zusatzliche Note 100 % Silber (und
spater auch Gold) vorritig halten musste."
Allerdings erwies sich die Notenkon-
tingentierung mit zunehmendem Wachs-
tum der Wirtschaft als allzu restriktiv
und wurde 1887 durch ein flexibleres
System in Anlehnung an die Regeln der
Deutschen Reichsbank ersetzt. Nun war
es der Bank erlaubt, bei Zahlung einer
Notensteuer von 5% das Kontingent
der 200 Mio fl zu tiberschreiten. Die
neue Regelung erméglichte eine flexib-
lere Handhabung der Notenausgabe, da
einem temporaren Anstieg in der Bar-
geldnachfrage durch die Entrichtung
der Steuer Rechnung getragen werden
konnte, wihrend die Steuer gleichzeitig
einen Anreiz bot, einer dauerhaften
Ausweitung der Notenbankgeldmenge
entgegenzutreten. 1911 wurde das steuer-
freie Notenkontingent um 50 % erhéht.
Mit Beginn des Ersten Weltkrieges

kam es zur Suspendierung samtlicher
Deckungsregeln.'*

Nach Ende der nach dem Ersten
Weltkrieg herrschenden Hyperinflation
griff der Gesetzgeber erneut auf vor
dem Krieg giiltige Regelungen zuriick.
So musste die Bank, wie bereits vor
1914, mindestens 40% der umlaufen-
den Banknoten (sowie samtlicher an-
derer Sichtverbindlichkeiten) in Gold
bzw. bestimmten Devisen vorritig hal-
ten. Anders als vor 1914 durfte das
Deckungsverhiltnis  von 40% nun
unterschritten werden, wobei der tiber-
schieBende Banknotenumlauf einer pro-
gressiv ausgestalteten Steuer unterlag.”
Folglich sahen die Bestimmungen tiber
die Deckung des Notenumlaufs keine
absolute Obergrenze mehr vor. Mit
dem Nationalbankgesetz von 1955
wurde die Notensteuer schlief3lich
ganzlich beseitigt. Ab diesem Zeit-
punkt beschrankten die Deckungsvor-
schriften nicht mehr (in erster Linie)
den passivseitig ausgewiesenen Bar-
geldumlauf, sondern regelten die aktiv-
seitige Zusammensetzung der Noten-
bankbilanz.'®

Mit der Einfithrung der Euro-Bank-
noten und -Miinzen im Jahr 2002 iber-
nahm das Eurosystem die Kontrolle
tiber den Bargeldumlauf. Wahrend die
nationalen Zentralbanken in der Praxis
weiterhin fir die physische Ausgabe

12 Eg gilt zu beachten, dass sich die Deckungsbestimmungen im Laufe des 19. Jahrhunderts herausbildeten und erst
relativ spdt spezifiziert wurden. § 14 des Ersten Patents von 1816 besagt einfach ,die Bank wird nie mehr Noten
ausstellen, als der zur Verwechslung bestimmte, und bei ihr niedergelegte Fonds gestattet.” Zum Vergleich § 15 der
Statuten von 1841:,[Banknoten] sind Anweisungen der Bank auf sich selbst und von ihren Kassen auf jedesmaliges
Verlangen des Uberbringers sogleich in bankmdafiger Silbermiinze nach ihrem vollen Nennwert auszubezahlen. Der
Bankdirektion liegt daher ob, von Zeit zu Zeit ein solchesVerhdltnis der Notenemission zu dem Miinzstande festzu-
setzen, welches die vollstandige Erfiillung dieser Verpflichtung zu sichern geeignet ist.” (Pressburger, 1959).

Das Notenkontingent musste durch bestimmte Geschdfte der Bank in heimischer Wihrung gedeckt sein. In Hinblick
auf die Erhhung des Banknotenumlaufs ergaben sich hieraus jedoch keinerlei Einschrankungen.
Davor war die Begrenzung der Notenemission schon infolge des Borsenkrachs von 1873 suspendiert worden

(13. Mai 1873 bis 11. Oktober 1874). Siehe Jobst und Kernbauer (2016).

° Das Deckungsverhdltnis von 40 % sollte nach derWiedereinfiihrung der Einlosung der Banknoten in Metall, zu der
es jedoch nie kam, erneut Anwendung finden. In der Zwischenzeit sollten niedrigere, jedoch schrittweise ansteigende
Prozentsdtze angewandt werden. Siehe § §5-89 NBG 1922.

16°§ 62(1) NBG 1955.
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und Verwaltung von Bargeld verant-
wortlich sind, wird der Bargeldumlauf
nicht mehr fir jedes Land des Euro-
raums einzeln bilanziert. Nunmehr
entspricht der in der Bilanz der OeNB
ausgewiesene Banknotenumlauf viel-
mehr einem festgelegten Prozentsatz
des gesamten Euro-Banknotenumlaufs

(Krsnakova und Oberleithner, 2012).

2 Langfristige Trends in der
Bargeldnachfrage

Als Bargeldversorger konnen der Staat
und die Zentralbank den Bargeldum-
lauf zumindest im Prinzip nach eige-
nem Ermessen kurzfristig erhohen oder
reduzieren. Langfristig kommt es jedoch
zu einer Anpassung des Preisniveaus,
und die Menge des umlaufenden Bar-
gelds  widerspiegelt vorwiegend die
Nachfrage der Bevolkerung sowie die
relative Attraktivitat alternativer Zah-
lungs- oder Wertaufbewahrungsmittel.
Wihrend der vergangenen 200 Jahre
stiegen sowohl das Preisniveau als auch
der Umsatz im Zahlungsverkehr, bei
dem Bargeld eine Rolle spielen kann,
deutlich an. Um die Rolle von Bargeld
innerhalb der Wirtschaft zu verstehen,
ist es zweckmiBig, reale (d. h. infla-
tionsbereinigte) Kassenbestinde oder
das Verhiltnis des Bargeldumlaufs zum
nominell verfiigharen Einkommen (dies
entspricht einer Bereinigung um die
Inflation und das Einkommenswachs-
tum) zu untersuchen. Zuvor gilt es je-
doch, die Qualitat der Daten zum Bar-
geldumlauf, allen voran der begrenzt
verfligharen Aufzeichnungen zum Miinz-
umlauf wihrend des 19. Jahrhunderts,
zu diskutieren.

2.1 Welche Rolle spielten Miinzen im
Osterreich des 19. Jahrhunderts?
Der Papiergeldumlauf kann relativ gut
gemessen werden, da die in Umlauf ge-
brachte Papiergeldmenge bekannt ist
und die Bestande des Finanzsektors

Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
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und des Staates, wenngleich nicht im-
mer erfasst, dennoch kaum hinreichend

ro} und volatil gewesen sein diirften,
als dass sie den langfristigen Trend hin-
sichtlich des Papiergeldumlaufs beein-
flusst hatten. Anders verhalt es sich
bei den Miinzen, fiir die zwar Produkti-
onsdaten vorliegen, deren tatsichlicher
Umlauf aufgrund fehlender Belege tiber
die urspriinglich in Umlauf befindliche
Menge jedoch schwer einschatzbar ist.
Weitere statistische Probleme ergeben
sich aus der Tatsache, dass Kurantmiin-
zen ohne entsprechende Erfassung fiir
industrielle Zwecke eingeschmolzen
oder importiert sowie exportiert wer-
den konnten. Hinzu kommt zumindest
anfinglich die Moglichkeit, dass auch
auslandische Miunzen im inlandischen
Zahlungsverkehr angenommen wur-
den, woriiber ebenso keine Angaben
verfiighar sind. Derartige Wissenslii-
cken sind bedauerlich. Aufzeichnungen
anderer Lander deuten darauf hin, dass
Miinzen vor Beginn des 20. Jahrhun-
derts einen wichtigen Teil des gesamten
Bargeldumlaufs ausmachten, weswegen
die Vernachlassigung der Miinzen un-
ter Umstanden zu deutlichen Verzer-
rungen in Zeitreihen zum Bargeldum-
lauf fihrt. Erschwerend kommt hinzu,
dass sich die Schitzungen von Land zu
Land erheblich unterscheiden, sodass
nationale Statistiken als auBerst spezi-
fisch zu betrachten und Generalisierun-
gen mit Vorsicht zu treffen sind. Um
1910 reichte der Anteil der Miinzen
am gesamten Bargeldumlauf (jeweils
ohne Notenbankbestinde) von 79%
im Vereinigten Konigreich bis 11 % in
Kanada, wobei Deutschland mit 62 %
im Mittelfeld lag. Zudem variierten die
jeweiligen Anteile nicht nur zwischen
den einzelnen Landern, sondern konnten
sich auch im Laufe der Zeit deutlich
verandern, wie zum Beispiel in den
USA, wo sich der Miinzanteil von 5%
unmittelbar nach dem Amerikanischen
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Biirgerkrieg auf 30% vor dem Ersten
Weltkrieg erhohte."”

Wie in den USA ist auch hierzu-
lande anzunehmen, dass die turbulente
Wihrungsgeschichte Osterreichs Ein-
fluss auf die Zusammensetzung des in-
landischen Bargeldumlaufs hatte. Wie-
derholtes Gelddrucken im groBen Stil
und die Suspendierung der Konvertibi-
litat des Papiergelds in Silber oder Gold
fihrten zur Herausbildung eines Preis-
aufschlags (,Agio”) auf Kurantmiinzen
und dazu, dass Kurantmiinzen zuneh-
mend aus dem Umlauf verschwanden
(Grafik 2). Dieses Phinomen wurde
dadurch verstarkt, dass selbst Silber-
miinzen mit vergleichsweise kleinen
Nennwerten (anteilsmaBig) den glei-
chen Feinsilbergehalt wie die 1-Gul-
den-Silbermiinze aufwiesen. Infolge
der mit Bayern erzielten Miinzkonven-
tion im Jahr 1753, die bis 1857 die
Grundlage des 6sterreichischen Miinz-
wesens bildete, hatten alle Miinzen bis
hin zum Groschen (= 3 Kreuzer oder
0,05 fl) den gleichen Feinsilbergehalt,
lediglich Miinzen im Nennwert von
unter 3 Kreuzern wurden ausschlief3-
lich in Kupfer gepragt (Rieder, 2011).
Aufgrund des hohen Silbergehalts liefen
auch kleine Scheidemtnzen Gefahr, aus
der Zirkulation zu verschwinden, so-
bald das Edelmetall mit einem Agio no-
tierte. Um den Handel anzukurbeln,
schloss Osterreich mit dem Deutschen
Zollverein im Jahr 1857 einen Miinz-
vertrag ab, der fiir eine Vereinheitli-
chung der jeweiligen _ Miinzsysteme
sorgte (Willis, 1896). Osterreich ver-
ringerte den Silberanteil seiner Wah-
rung leicht und fiihrte den Gulden 6.W.
(6sterreichischer Wihrung) ein, der
den bisher verwendeten Gulden Kon-
ventionsmiinze (CM) abloste. Obwohl
die Vertragsbestimmungen den vollen

Silbergehalt nur bis zur 0,25-Gulden-
Miinze vorschrieben, wurden kleinere
Silbermiinzen mit Nennwerten bis zu
0,05 f1 weiterhin mit einem relativ ho-
hen Silbergehalt ausgepragt und waren
lediglich um 10 % untergewichtig (Rie-
der, 2011). Als es infolge der massiven
Ausgabe von Staatspapiergeld 1866 zu
einem starken Anstieg des Silberagios
kam, sah sich Osterreich erneut mit
einem Mangel an Scheidemiinzen kon-
frontiert. Auf dieses Problem reagierte
die Regierung 1868 mit einer deut-
lichen Reduzierung des Silberanteils
der 20-, 10- und 5-Kreuzer-Miinzen.
Durch die Wihrungsgesetze von 1892,
die einen Wechsel zum Goldstandard
mit sich brachten und die 10- und
20-Kronen-Miinzen als neue Gold-
miinzen einfithrten, erhielt Osterreich-
Ungarn schlieBlich echt untergewich-
tige Scheidemiinzen. Die Miinzen zu
5 Kronen und 1 Krone wurden in Silber
gepragt, wobei der Wertverlust des Sil-
bers deren Einzichung oder Hortun

hochst unwahrscheinlich machte, und
fir Miinzen mit kleineren Nennwerten
wurde geringwertiges Nickel und Bronze
herangezogen (Rieder, 2011). Ab 1903
begann die Nationalbank zudem mit
der Ausgabe von Goldmiinzen, die von
der Offentlichkeit jedoch kaum ver-
wendet wurden. Vielmehr floss ein
GroBteil der ausgegebenen Miinzen
wieder an die Nationalbank bzw. an das
Finanzministerium zurtck.

Ob Silbermiinzen zirkulierten oder
nicht hing also in hohem MaBe davon
ab, ob die osterreichische Wahrung im
Kurs 1:1 zur Silbermiinze notierte. Mit
der Ausnahme von ein paar Monaten
Anfang 1859 war dies allerdings zwi-
schen 1848 und 1878 in keinem Jahr
der Fall. Auf den ersten Blick wiirde
das Silberagio, das wahrend jener 30

'7 Die Daten zum Vereinigten Konigreich stammen von Capie und Webber (1985), jene zu Deutschland von der Deut-
schen Bundesbank (1976). Fiir Angaben zu den USA und Kanada, siche Metcalf et al. (1998).
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Jahre im Durchschnitt 16% betrug,
implizieren, dass sich keine Silbermiin-
zen in Umlauf befanden. Gleichzeitig
sind aber einige Fille bekannt, in denen
Silbergulden als Recheneinheit, etwa
bei der Denominierung von Anleihen
oder Aktienkapital sowie der Berech-
nung von Bahnfrachtkosten, verwendet
wurden. Jedoch ist nicht bekannt, ob
die im Zuge dieser Transaktionen geta-
tigten Zahlungen tatsichlich mit Sil-
bermiinzen abgewickelt wurden oder
mit Papiergeld, unter Beriicksichtigung
des jeweiligen Silberagios. Das Silber-
agio erlaubt somit keinen eindeutigen
Riickschluss auf die Zirkulation von Sil-
bermiinzen." Im Jahr 1873 begann der
Wert von Silber auf den internationalen
Markten allmahlich zu fallen, sodass bis
1878 die Silberparitat erreicht wurde.
Der Silberpreis fiel weiter und bald trat
ein Disagio auf, was bedeutete, dass die
Silbermiinze mit dem Nennwert 1 Gul-

Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in Osterreich

den mehr Wert war als das in ihr ent-
haltene Silber. Dies fuhrte dazu, dass
Silbermiinzen wieder zum Nennwert
zirkulieren konnten und der Staat die
Pragung von Silbermiinzen wieder auf-
nahm. Allerdings liegen keine Daten
dartiber vor, wie viele der vor 1878 ge-
pragten Gulden in Umlauf geblieben (und
zu Marktpreisen gehandelt worden)
waren oder nach 1878 aus Hortungen
oder dem Ausland zugeflossen waren.

Waihrend die mit Wechselkurstur-
bulenzen verbundene Hortung und
Ausfuhr von Miinzen Standardverfah-
ren fiir die Schatzung des Miinzbestan-
des unbrauchbar machen, lassen sich
anhand bestimmter Ereignisse zumin-
dest gut begriindbare Vermutungen zu
ausgewahlten Referenzjahren anstellen.
Hierzu zahlen Ereignisse, die zum
plotzlichen Verschwinden von Miinzen
fihrten, ebenso wie Wahrungsrefor-
men, im Zuge derer samtliche zirkulie-

Grafik 2

Gesetzliche Wiahrungsstandards, tatsachliche Wechselkurse und deren
Auswirkungen auf den Miinzumlauf
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Quelle: Wiener Bérse (1786—1858, 18581861, 1861-1875), Der Tresor (1872-1918), Umrechnung der Autoren in Prozent der Paritdit.

' In k. k. Finanzministerium (1892, S. 258) wird argumentiert, dass Silbermiinzen nach 1848 zundchst in Umlauf
blieben und erst mit der Ausgabe grofier auf Silber lautender Kredite in den 1850er-Jahren verschwanden.
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rende Miunzen innerhalb kurzer Zeit
durch neu ausgegebenes Bargeld ersetzt
wurden (Grafik 1).

Im spéten 18. Jahrhundert stieg der
Papiergeldumlauf rapide an, ohne dass
zunachst ein Aufgeld fiir Silbermiinzen
bezahlt werden musste. 1799 notierte
Silber erstmals mit einem Agio, was
bedeutet, dass zu diesem Zeitpunkt das
Papiergeld den GroBteil der Silbermiin-
zen aus dem Umlauf verdringt haben
musste. Da 1799 etwa 140 Mio f1 Papier-
geld emittiert waren, ergibt sich daraus
fir die 1780er-Jahre, als der Papiergeld-
umlauf noch sehr niedrig war, ein
Miunzumlauf von ca. 150 Mio fl. Fir
1847, das letzte Jahr vor der von der
Revolution 1848 ausgelosten Finanzkrise,
liefert eine mit ahnlicher Methode durch-
gefithrte Schitzung einen Umlauf von
100 Mio f1 bis 120 Mio fl Miinzgeld,
was damals rund 30% des gesamten
Bargeldumlaufs (inklusive Banknoten)
von 320 Mio fl bis 340 Mio flI gleich-
kommen wiirde."

Da der Gulden wahrend der zwei-
ten Halfte des 19. Jahrhunderts nur
selten in Silber konvertiert werden
konnte, nahm der Miinzanteil am ge-
samten Bargeldumlauf sicherlich ab,
wenngleich eine genaue Bezifferung
schwierig ist. Einige Hinweise lassen
sich jedoch aus der Umstellung vom
Gulden auf die Krone gewinnen. So
schitzen zeitgendssische Wirtschafts-
wissenschaftler, dass 1892 ca. 10% der
gesamten Bargeldmenge auf Miinzen
entfielen, wobei sich der Miinzanteil
vor dem Ersten Weltkrieg vermutlich
auf rund 15 % bis 20 % erhdhte, je nach
Annahme, ob Gold zirkulierte oder
nicht.?’ Osterreich-Ungarn zahlte da-
her, im Gegensatz zu Deutschland, dem

Vereinigten Konigreich oder Frank-
reich, zu Beginn des 20. Jahrhunderts
zweifelsohne zu den Landern mit einem
hohen Banknoten- und geringen Miinz-
anteil, befand sich damit aber, vergli-
chen etwa mit den USA oder Kanada,
keineswegs auBerhalb der Norm. An-
hand des Papiergeldumlaufs sollten sich
somit nicht nur die Menge des in Um-
lauf befindlichen Bargelds, sondern
auch diesbeziigliche Trends, zumindest
fir die Zeit nach 1850, verhaltnismaBig
gut einschdtzen lassen.

Aufgrund der galoppierenden Infla-
tion wahrend und infolge des Ersten
Weltkrieges verschwanden Miinzen mit
hohen Nennwerten aus der Zirkula-
tion. Nach dem Ersten Weltkrieg be-
gann die OeNB, auch Daten tiber den
Miinzumlauf zu erheben sowie regel-
miflig zu veréffentlichen. 1930 machten
(Scheide-)Miinzen 8% des gesamten
Bargeldumlaufs aus. Dieser Anteil ging
bis 1999 auf 4 % zurtck.

2.2 Kein eindeutiger Trend beim
Bargeldumlauf erkennbar

Grafik 3 zeigt die langfristige Entwick-
lung der Bargeldmenge pro Kopf begin-
nend mit dem frithen 19. Jahrhundert.
Um den Anderungen des Preisniveaus
Rechnung zu tragen, wurde die Bar-
geldhaltung mit einem Verbraucher-
preisindex deflationiert. Wie aus Gra-
fik 3 hervorgeht, hat die reale Bargeld-
haltung pro Kopf'seit den 1820er-Jahren
erstaunlich kontinuierlich um rund
1,7% pro Jahr zugenommen. Dieses
Bild verandert sich kaum, wenn die
(zugegebenermaBen groben) Schatzun-
gen des Miinzumlaufs miteinbezogen
werden.

' Die Spanne von 100 bis 120 Mio fl entspricht auch den dirckten Schitzungen in k. k. Finanzministerium (1892,

S. 258).

" Mengers (1892, S. 653) Berechnung des Bargeldumlaufs ergibt bis zu 936 Mio fl fiir 1891; hiervon entfallen §34
Mio fI auf Banknoten und Staatsnoten, 50 Mio fI auf Silber- und Goldmiinzen sowie 52 Mio fI auf Scheidemiinzen.
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Die Abweichungen der Bargeldhal-
tung vom langfristigen Trend fallen mit
eindeutig identifizierbaren Schocks zu-
sammen. So fithrten Kriege in den Jah-
ren 1848/49, 1859 sowie 1866 zu ei-
nem voriibergehenden Anstieg der Bar-
geldmenge pro Kopf, wihrend Letztere
aufgrund der restriktiven Politik in den
frithen 1860er-Jahren deutlich zurtick-
ging. Wird die Ablése kleinerer Geld-
scheine durch neue Kronen-Minzen
beriicksichtigt, so liegt das Wachstum
wahrend der 1890er- und 1900er-
Jahre nicht mehr unter dem Durch-
schnitt, sondern entspricht wieder dem
Trend. Wenig iiberraschend kam es
im Laufe des Ersten Weltkrieges und
der darauffolgenden Hyperinflation zu
starken Schwankungen der realen Bar-
geldhaltung pro Kopf, wobei sich jene
in den Jahren 1914 und 1915 zunichst
erhohte, um hierauf gegen Ende des
Krieges mit der Beschleunigung der
Inflation zu sinken. Nach dem Ersten
Weltkrieg nahm die reale Bargeldhal-
tung pro Kopf erneut zu, da die Aus-
gabe von Banknoten, zumindest zu

Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in Osterreich

Beginn der Hyperinflationsphase, die
Entwertung der Banknoten tibertraf.
Mit der Stabilisierung der &sterreichi-
schen Wahrung 1923 folgte die Ent-
wicklung der durchschnittlichen Bar-
geldhaltung wieder dem langfristigen
Trend. Der Geldiiberhang nach dem
Zweiten Weltkrieg wurde durch eine
Kombination von Wahrungsreformen
und einem gewissen Nachgeben ge-
geniiber dem Inflationsdruck, der sich
aufgrund der Rationierung im Zuge
der Kriegsjahre aufgebaut hatte, rasch
abgebaut. Nachdem die reale Bargeld-
haltung pro Kopf hierauf deutlich unter
dem langfristigen Trend lag, kam es bis
zu den 1960er-Jahren zu einer Ruck-
kehr zum Trend.

Mit der Umstellung von Schilling-
auf Euro-Bargeld per 1. Janner 2002
schrumpfte der Bargeldumlauf erheb-
lich. Seit der Euro-Bargeldeinfiihrung
wird der Bargeldumlauf im Euroraum
auf nationaler Ebene nur noch kalkula-
torisch ermittelt, wobei sich der OeNB-
Anteil am gesamten Eurosystem-Bar-
geldumlauf aus Osterreichs Anteil an

Grafik 3
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Quelle: Siehe Datenanhang.

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16

111



Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in Osterreich

der Euroraum-Bevélkerung sowie am
Euroraum-BIP ergibt. So berechnet
zeigt die Bargeldhaltung pro Kopf eine
rasche Erholung des Bestandes nach der
Umstellung. Heute scheint die Bargeld-
haltung pro Kopf wieder dem langfris-
tigen Trend zu entsprechen.

Der sikulare Anstieg der durch-
schnittlichen Bargeldhaltung ist im
Wesentlichen auf Einkommenszuwachse
zurickzufiihren. Um die Umsatze im
Zahlungsverkehr zu erfassen, von denen
die Bargeldnachfrage auch abhingt, be-
riicksichtigen die Standard-Geldnach-
fragefunktionen daher nicht nur das
Preisniveau sondern auch das Realein-
kommen, die gemeinsam das Nominal-
einkommen bilden. Zuverlissige Schat-
zungen des Nominaleinkommens oder
nominellen BIP sind jedoch, im Gegen-
satz zu Bevolkerungs- und Preisreihen,
nur fiir kiirzer zuriickliegende Zeit-
raume verfligbar. Grafik 4 zeigt den Bar-
geldumlauf in Prozent des nominellen
BIP beginnend mit dem Jahr 1830. Zu
beriicksichtigen ist, dass sich die Werte
fur das nominelle BIP vor 1870 aus

linearen Interpolationen zwischen Refe-
renzschatzungen iiber einen Zeitraum
von zehn Jahren ergeben, und dass sich
die verwendeten Deflatoren selbst nach
1870 trotz genauerer Schitzungen des
realen BIP als relativ grob erweisen. Aus
diesem Grund konnen in Grafik 4 nur
die langfristigen Trends interpretiert
werden.

Die bemerkenswerteste Erkenntnis
aus Grafik 4 ist die langfristige Stabili-
tat des Verhaltnisses von Bargeldumlauf
zu nominellem BIP, das meistens, ohne
klar erkennbaren Trends zu folgen,
zwischen 8% und 12% schwankte,
und das vermutlich unter Einbezichung
der Schitzungen des Minzumlaufs
noch stabiler ausfallen wirde. Grafik 4
bestatigt damit die aus Grafik 3 abzu-
leitende Erkenntnis hinsichtlich der
realen Bargeldhaltung pro Kopf, die
eine ebenso bemerkenswerte Stabilitat
entlang eines langfristigen Trends auf-
weist. Der groBe Ausreiller ist erneut
der Zeitraum unmittelbar nach 1945.
Im Gegensatz zur realen Bargeldmenge
hielt sich die Bargeldmenge in Prozent

Grafik 4
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des nominellen BIP allerdings bis in die
spaten 1960er-Jahre auf einem histo-
risch hohen Niveau. Das bedeutet, dass
sich die unter dem Trend liegenden
Werte der realen Bargeldmenge an-
hand des niedrigen realen BIP nach
dem Zweiten Weltkrieg erkliren las-
sen. Mitte der 1960er-Jahre begann
der Bargeldumlauf im Verhiltnis zum
nominellen BIP zu sinken und erreichte
in den 1980er-Jahren ein, wie es
scheint, neues Gleichgewicht von 6 %.
Der durch die Einfithrung des Euro
verursachte Riickgang ist erneut klar
ersichtlich, ebenso wie die nachfol-
gende Erholung. Heute liegt der Bar-
geldumlauf gemessen am nominellen
BIP wieder bei 8 %.

Die im gesamten Euro—Wéhrungs—
gebiet in Umlauf befindliche Bargeld-
menge von 1.035 Mrd EUR kommt
einer Bargeldhaltung von ca. 3.000 EUR
pro Kopf gleich. Wie im Fall des US-
Dollars lasst sich ein Teil dieser hohen
Pro-Kopf-Werte durch die Bargeld-
zirkulation auBerhalb des Euroraums
erkliren. Die auf Daten zu Ein- und
Auslieferungen von Euro-Banknoten
basierenden Schatzungen fiir den Euro-
raum beziffern den Anteil der aufBler-
halb des
Banknoten auf rund 18 % des gesamten
Bestandes. Selbst wenn 18% eine
Untergrenze darstellen, weil nicht alle
Transaktionen statistisch erfasst werden
(etwa Geld, mit denen Arbeitsmigran-
ten und -migrantinnen ihre Familien
unterstiitzen, oder Ausgaben im Touris-
musbereich), so ergibt sich daraus ein
Umlauf von ca. 2.500 EUR pro Kopf
im Inland.?! Letzterer scheint in Oster-
reich sogar noch héher zu sein. OeNB-
internen Schitzungen zufolge, die auf
Informationen aus dem Bereich der

Euroraums zirkulierenden

Gulden, Kronen, Schilling und Euro:
ein Uberblick tiber 200 Jahre Bargeld in Osterreich

Bargeldlogistik basieren',' belauft sich
der Inlandsumlauf in Osterreich auf
28,3 Mrd EUR oder 3.300 EUR pro
Kopf. Die Bedeutung von Bargeld
scheint daher ungebrochen zu sein.

3 Stabilitat der Bargeldnachfrage
ist angesichts grundlegender
Strukturinderungen erstaunlich

Die langfristige Stabilitit des Bargeld-
umlaufs gemessen am nominellen BIP
erscheint tiberraschend angesichts der
grundlegenden Veridnderungen, die sich
in Hinblick auf das okonomische und
institutionelle Gefiige der Wirtschaft
im Beobachtungszeitraum der letzten
200 Jahre ereignet haben. Abschnitt 3
beleuchtet in diesem Zusammenhang
drei wichtige Aspekte, um die (sich
wandelnde) Rolle von Bargeld in der
Wirtschaft besser nachvollzichen zu
konnen.

3.1 Bargeldverwendung im Wandel -
Erkenntnisse aus der Bargeld-
stiickelung

Im Zusammenhang mit Banknoten und

Miinzen ist unter anderem interessant,

welche Rolle sie im durchschnittlichen

Zahlungsverkehr spielen. In Tabelle 1

wird versucht, die pro Kopf zirkulierende

Bargeldmenge mit wirtschaftlich aussa-

gekriftigen GréBen tiber die Durch-

schnittsbevolkerung in Bezichung zu
setzen.

Konkret wurden Monatslohndaten
fir ausgewahlte Jahre erhoben (Tabelle
1, Spalte 1), deren Berechnung jedoch
ciniger Erlauterungen bedarf. So ge-
staltet es sich insbesondere fir das
19. Jahrhundert schwierig, verlassliche
Zahlen tber das damalige Lohnniveau
zu erhalten. Denn vor der Erstellung
von Unfallversicherungsstatistiken ab

2! Uber die internationale Verwendung des Euro, siehe EZB (2015). Feige (2012) beziffert den Anteil der im Ausland
gehaltenen US-Dollar-Banknoten auf 30 % bis 37 %. Dementsprechend wurden von den 2.950 USD, die sich
2011 pro Kopf in Umlauf befanden, effektiv zwischen 1.850 USD und 2.000 USD innerhalb der USA gehalten.
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1890 wurden Lohndaten selten syste-
matisch erhoben.” Aus den vorliegen-
den Aufzeichnungen ist auBerdem nicht
klar ersichtlich, auf welchen Beruf bzw.
welche Tatigkeit sich die Daten genau
bezichen, ob Sachleistungen inkludiert
sind, und wie Tages- oder Wochen-
16hne letztlich in Monats- oder Jahres-
16hne umgerechnet werden konnen, da
Angaben zur jahrlichen Beschaftigungs-
dauer sowie zu saisonalen Mustern bei
Lohnen und Arbeitsstunden fehlen
(Sandgruber, 1982). Wihrend Ein-
schrainkungen dieser Art erhebliche
Herausforderungen fir Studien zum
Lebensstandard darstellen, diirften sie
fir die Zwecke des vorliegenden Bei-
trags weniger relevant sein, da es hier

in erster Linie auf die GroBenordnun-
gen an sich ankommt.

Die in Tabelle 1 angefiihrten Monats-
16hne wurden daher wie folgt berech-
net. Zunichst sind bis 1910 lediglich
Angaben zu Tagesléhnen verfiigbar,
wohingegen die Lohndaten fir 1930
auf Wochenbasis ausgewiesen sind.
Diese Tages- oder Wochenlohne wur-
den in Monatsléhne umgerechnet,
unter der Annahme von 25 Arbeitsta-
gen pro Monat und 52 Arbeitswochen
fur Wochenlohne. Weiters beziehen
sich die Angaben fiir 1840 und 1880
auf — vermutlich landwirtschaftliche —
Mindesttageslohne, wahrend die Daten
fur 1910 und 1930 fir Lohne in der
Metallindustrie gelten. Die Tarife fir

Tabelle 1

Ein geschichtlicher Uberblick: Wieviel sind die verschiedenen Banknoten wert?

Jahr Wihrungs- Durch- Bargeldumlauf Umlauf von Banknoten im Nennwert
einheit schnitt- von 1.000
licher
Monatslohn | Wert des Wert des Wert des Minzanteil | in % der in % des pro Kopf Anzahl an
Banknoten- | Miinz- Bargeld- am Banknoten | Bargeld- (Wert) Monats-
umlaufs umlaufs umlaufs Bargeld- in Umlauf, | umlaufs [6hnen, die
pro Kopf pro Kopf pro Kopf umlauf mit denen einer
in % ein Banknote
Durch- ent-
schnitts- sprechen
gehalt pro
Monat
ausgezahlt
werden
kann
0 ) o) @ ©) ©® @) ®) ©)
1840 Gulden
Konventions-
miinze 6 5 =4 9 =35 23 16 1 158
1880 Gulden 6.W. 16 17 n.a. n.a. n.a. 43 16 3 61
1910 Krone 54 48 12 60 19,6 50 18 9 19
1930 Schilling 310 163 14 177 7.8 91 9 16 3,2
1960 Schilling 2159 2.657 99 2.756 3,6 100 45 1.263 0,5
1980 Schilling 12,495 10172 390 10.562 37 100 73 7754 01

Quelle: Lohne: siehe Text. Umlauf und Bevélkerung: siehe Anhang. Stiickelungen: Lucam (1861 und 1876) und OeNB (1818—1838, 1957-2015).

Anmerkung: Spalte (1) bietet eine Gesamtdarstellung der Schdtzungen der im Text diskutierten Monatsléhne. Spalten (2) bis (4) fassen den Wert des Bargeld- und Minzumlaufs pro Kopf
zusammen. Aus Spalte (5) geht der Miinzanteil am gesamten Bargeldumlauf hervor (die Daten fiir 1840 entsprechen Schéitzungen fir das Jahr 1847). Spalte (6) entspricht dem
wertmdiBigen Anteil der Banknoten, mit denen Monatsléhne ausbezahlt werden konnten, am Bargeldumlauf. In Spalte (7) ist der Umlauf von Tausender- Banknoten ausgewiesen, in
Spalte (8) die Versorgung mit Tausender-Banknoten pro Kopf. Der Wert in Spalte (9) entspricht der Anzahl von Monatsléhnen, die man verdienen musste, um auf eine Tausender-

Banknote zu kommen.

? Die wichtigsten Datenquellen sind jahrliche statistische Handbiicher, die Informationen tber regional gestaffelte
Tageslhne enthalten. Eine umfassende Liste von Quellen ist in Cvrcek (2013) zu finden.
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1960 und 1980 beziehen sich wiede-
rum auf Bruttolohne im Industriebe-
reich. Dariiber hinaus gelten die fir
1840, 1880 wund 1910 angefiihrten
Lohne lediglich fir Bohmen (ohne
Prag). Die Wahl fiel auf Béhmen, da
diese Region verglichen mit den Hoch-
lohnregionen im Westen und den Nied-
riglohnregionen im Osten der Habs-
burgermonarchie im Mittelfeld liegt.
Im Jahr 1840 etwa waren die Lohne in
Galizien um 50 % niedriger als jene in
Wien. Aber hier geht es in erster Linie
um die groben GroBenordnungen.

Um die Verwendbarkeit von Bar-
geld im ,normalen® Zahlungsverkehr
beurteilen zu konnen, wird die Ent-
wicklung der Banknotenstiickelungen
der Entwicklung der Monatslchne
gegentibergestellt. Spalte 6 zeigt den
prozentuellen Gesamtanteil an Geld-
scheinen, die klein genug waren, um
damit Monatslohne auszahlen zu kon-
nen.”? 5-Gulden-Schein
1840 beispielsweise mangels noch klei-
nerer Geldscheine die einzig mogliche
Banknote, mit der ein Monatslohn von
6 Gulden ausgezahlt werden konnte.
Die 5-Gulden-Banknote machte 23 %
des Banknotenumlaufs aus. 1880 stan-
den drei Stiickelungen (10 fl, 5 fI und
1 1) fiir die Auszahlung eines Monats-
lohns von 16 Gulden zur Verfiigung,
wobei 43 % des Banknotenumlaufs auf
diese Stiickelungen entfielen. Mit ande-
ren Worten, die Geldscheine, die sich
in potenzieller Reichweite einer breite-
Bevolkerungsschicht  befanden,
machten lediglich rund ein Viertel
(1840) bzw. nur die Halfte (1910) des
Bargeldumlaufs aus. Aus Tabelle 1 ist

So war der

ren
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ersichtlich, dass sich die Banknoten-
struktur im Laufe der Jahre grundle-
gend veranderte — 1960 betrug der ent-
sprechende Anteil 100 %.

Der erhebliche Anteil an Bankno-
ten mit sehr hohen (den Wert eines
Monatsgehalts tibersteigenden) Nenn-
werten bis 1900 verdeutlicht, dass Bar-
geld nicht nur fiir die Abwicklung von
Transaktionen mit kleinen, sondern
auch mit groBen Betragen herangezo-
gen worden sein musste. Wie in Kern-
bauer (2016) ausgefiihrt, begann der
Giroverkehr groBerer Unternehmen
(nicht zuletzt Gber deren Konten bei
der Oesterreichisch-ungarischen Bank)
um 1890 rapide anzuwachsen. Ab ca.
1900 weitete sich das Girosystem der
Post, das hauptsichlich von Unterneh-
men bzw. von Privathaushalten fir gro-
Bere Zahlungen genutzt wurde, rasch
aus und gewann zunechmend an Rele-
vanz. Im Gegenzug verlor Bargeld fiir
GroBbetragszahlungen im Laufe der
Jahre mehr und mehr an Bedeutung.
Dies zeigt sich auch daran, dass der
Nennwert des grofiten  Geldscheins
nicht an die betrachtlichen Real- und
Nominaleinkommenszuwéchse angepasst
wurde und bis 1989 bei 1.000 lag.**
Dementsprechend grof ist die Diskre-
panz zwischen einem , Tausender® 1840,
als dieser Betrag rund dem 160-fachen
des durchschnittlichen Monatseinkom-
mens entsprach und somit fiir gewohn-
liche Haushalte ganzlich auBer Reich-
weite war, und einem , Tausender” 1980,
als 1.000 Schilling nur noch dem Zehn-
tel eines durchschnittlichen Monats-
gehalts entsprachen und der , Tausender®
zur wichtigsten Banknote geworden

2 Obwohl dies fiir friihere Jahre selbstverstdndlich als rein hypothetisch zu betrachten ist, da Lohne tdglich ausge-
zahlt wurden, kommt ein Monatslohn einer (qrbﬁeren Transaktion gleich, die von einem Durchschnittsverdiener

potenziell getdtigt werden konnte.

** Die einzige Ausnahme bildet die Periode der Hyperinflation in den friihen 1920er-Jahren, wihrend der voriiber-
gehend Banknoten mit einem Nennwert von bis zu 500.000 ausgegeben wurden. Mit der Einfiihrung des Schilling
im Jahr 1925 legte die OeNB den hochsten Nennwert erneut auf 1.000 fest. Ab 1989 begann die OeNB mit der

Ausgabe von 5.000-Schilling-Banknoten.
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war. Dementsprechend stieg der rela-
tive Anteil des groBten Geldscheins von
16% im Jahr 1840 auf 73 % bis 1980
(Tabelle 1, Spalte 7).

3.2 Bargeld und Bankeinlagen

Obwohl der Bargeldumlauf relativ zum
BIP erstaunlich konstant geblieben ist, hat
sich die Rolle von Bargeld gegeniiber
anderen Vermogenswerten gewandelt.
Aus diesem Grund soll im Folgenden die
Entwicklung der Einlagen im Verhiltnis
zu Bargeld niher beleuchtet werden.

In Grafik 5 wird die Entwicklung
der Geldmengenaggregate M1 und M3
der Bargeldentwicklung in Relation
zum BIP gegeniibergestellt.” Diesbe-
ziiglich sind einige beachtenswerte Tat-
sachen festzustellen. Erstens war von
den 1880er-Jahren bis zum Ersten Welt-
krieg ein kontinuierlicher Zuwachs der
Bankeinlagen zu verzeichnen, und zwar
sowohl gemessen an M1 als auch ge-
messen an M3, wihrend der Bargeld-
umlauf relativ stabil blieb. Wahrend
dieser Zeit, die von institutionellen An-
derungen im Finanzsektor geprigt war,
verlor Bargeld im Verhiltnis zu geld-
nahen Substituten an Bedeutung. Wie
in Komlos (1983) erlautert wird, fielen
sowohl die Griindung eines staatlich
geforderten Postsparkassensystems und
der massive Ausbau des Zweigstellen-
netzes der Banken, als auch die rasche
Verbreitung des Girosystems der Post
sowie die staatliche Forderung des Giro-
systems (um den Bedarf an Bargeld und
damit an Gold fiir die Deckung von
Papiergeld nach dem Wechsel zum
Goldstandard 1892 zu verringern) in
jenen Zeitraum. Diese Entwicklung
wurde nicht nur durch den Ausbau des

Finanzsektors, sondern auch durch

Zinssitze vorangetrieben.”® So zahlten
Sparkassen in allen Jahren zwischen
1890 und 1912 Zinsen in Hohe von
durchschnittlich 3,8 % bis 4 %. Hinzu
kamen relativ niedrige Inflationsraten,
die zu hohen Realzinssatzen fithrten.”’
Insgesamt argumentiert Komlos (1979)
jedoch, dass der maBgebliche Faktor
fir die Einlagenbildung die Transak-
tionskosten waren. Die steigende An-
zahl an Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken wie auch das Finanzdienst-
leistungsangebot des dichten Netzwerks
von Postamtern mobilisierten die Er-
sparnisse der drmeren Bevolkerungs-
schichten, die zuvor von Bankgeschaf-
ten ausgeschlossen gewesen waren. Ins-
gesamt wurde es dadurch attraktiver,
statt Bargeld Bankeinlagen zu halten.
Zweitens veranschaulicht Grafik 5
die dramatischen Auswirkungen der
beiden Weltkriege auf die Vermogens-
bildung. In den 1950er-Jahren erreichte
das Verhaltnis von M3 zum BIP ledig-
lich das Niveau der 1880er-Jahre und es
dauerte bis in die 1980er-Jahre, bis
wieder zum vor dem Ersten Weltkrieg
verzeichneten Niveau aufgeschlossen
werden konnte. Drittens schlug sich
die rasche Verbreitung der Girokonten
und anderer Finanzinnovationen nach
dem Zweiten Weltkrieg tiberraschen-
derweise nicht in einem Anstieg von
M1 (relativ zum BIP) nieder, wohin-
gegen M3 deutlich anwuchs. Dies ist
durchaus erstaunlich angesichts der
wachsenden Anzahl an Kontoinhabern,
des steigenden Umsatzes im bargeld-
losen Zahlungsverkehr wie auch der
kontinuierlichen Umstellung auf eine
unbare Lohnauszahlung, die zwischen
1950 und 1980 zu beobachten waren.

Jedoch war dieser Zeitraum auch von

% Fiir die Zwischenkriegszeit wird aufgrund fehlender Angaben zu M3 die Geldmenge M2 herangezogen.
? Komlos (1987) fiihrt eine Gkonometrische Analyse der Nachfrage nach M1 in diesem Zeitraum durch. Seine Schiit-

zungen legen einen strukturellen Bruch nahe, der von Finanzinnovationen um 1890 ausgelost wurde.

*7 Innerhalb dieser 22 Jahre lag die Inflationsrate in 11 Jahren unter 1 % und in 5 Jahren zwischen 1 % und 2 %.
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Grafik 5

Geldmengenaggregate gemessen am nominellen BIP
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Quelle: Siehe Datenanhang,

sehr niedrigen Zinssitzen auf Sichtein-
lagen (M1) sowie von einer betracht-
lichen Zinsspanne zwischen Sicht- und
Termineinlagen (M3) gepragt. Von
1950 bis zu den 1970er-Jahren beliefen
sich die Girozinsen lediglich auf 0,75 %
(mit Ausnahme einiger weniger Jahre
mit Zinssatzen von 1%). Demgegen-
tiber lagen die Zinsen auf Sparkonten
(die einen groBen Bestandteil von M3
ausmachen) bei 3,5%. In Anbetracht
positiver Inflationsraten, die in man-

chen Jahren 5% erreichten, war der
Anreiz zur Haltung von Sichteinlagen
gering. Ungeachtet der Struktureffekte
zwischen M1 und M3 ist ein erhebli-
cher Bedeutungsverlust von Bargeld im
Verhaltnis zu M3 ersichtlich.

Zwecks eingehenderer Analyse des
Substitutionsgrads zwischen Bargeld
und Einlagen wird im Folgenden die
Einlagenbildung im Verhaltnis zur Bar-
geldhaltung naher untersucht, gemes-
sen an der pro Einheit Bargeld gehalte-

Grafik 6

Verhiltnis von Einlagen zu Bargeld: Vergleich mit den USA und Deutschland

Verhdiltnis = Einlagen/Bargeldumlauf, wobei Einlagen = M1—Bargeldumlauf
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nen Bankguthaben (Grafik 6). Das Ver-
haltnis der Einlagen zur Bargeldhaltung
spiegelt daher die Priferenzen des
Privatsektors hinsichtlich der Struktur
ihres Finanzvermogens wider (Fried-
man und Schwartz, 1963). Grafik 6
zeigt das Verhaltnis der (unter M1 er-
fasst?n) Einlagen zur Bargeldhaltung
fir Osterreich(-Ungarn), Deutschland
und die USA.?®

Von 1875 bis 1913 entwickelte sich
dieses Verhaltnis in allen drei Volks-
wirtschaften unter dem Eindruck des
weltweiten finanziellen Entwicklungs-
schubs wahrend jener Zeit nahezu par-
allel. Der internationale Technologie-
transfer wird in Komlos (1983, S. 142)
wie folgt beschrieben: ,Beamte wurden
nach Deutschland gesandt, um mehr tiber
die Technologie [Girotiberweisungen] in
Erfahrung zu bringen ... und viele der
tibernommenen Innovationen basierten, in
der Tat, auf dem deutschen Modell* (eigene
Ubersetzung). Nach dem Ersten Welt-
krieg hingegen kam es zu einer Ausein-
anderentwicklung (fir Deutschland
liegen keine Daten vor). Nach dem
Zweiten Weltkrieg lag das Niveau der
Einlagenbildung“ im Verhiltnis zur Bar-
geldhaltung in Osterreich und Deutsch-
land deutlich unter jenem in den USA.”

Die Einlagenbildung im Verhiltnis
zur Bargeldhaltung ist ein Indikator fiir
das Vertrauen, das den Banken von-
seiten der Offentlichkeit entgegenge-
bracht wird. 1931 kam es aufgrund der
Bankenkrise in den USA und dem Zu-
sammenbruch der Creditanstalt in
Osterreich zu einer starken Verringe-
rung dieser Kennzahl. Deutliche Ein-
briiche losten auch die beiden Welt-
kriege aus. Auffallig ist, dass die
Einlagenbildung im Verhaltnis zur Bar-
geldhaltung nach schweren Schocks fiir

viele Jahre tendenziell auf einem nied-
rigeren Niveau bleibt. Dies wird am
deutlichsten in den Nachkriegszeiten
erkennbar, jedoch auch die Weltwirt-
schaftskrise hatte nachhaltige Konse-
quenzen. So lag die Einlagenbildung im
Verhiltnis zur Bargeldhaltung selbst
nach der Einfithrung eines Einlagen-
sicherungssystems in den USA im Jahr
1932 weiterhin unter dem Niveau des
Zeitraums vor der Krise. Diese Beob-
achtung deckt sich mit Literatur tiber
das Finanzverhalten von Haushalten
nach Finanzkrisen (Brown und Stix,
2015; Osili und Paulson, 2014), wo-
nach dauerhafte Auswirkungen festzu-
stellen sind. Demgegeniiber hatten die
zahlreichen
kleinerer Bankenkrisen, die als Aus-
reifler in dem jeweiligen Verhiltnis der
Einlagenbildung zur Bargeldhaltung zu
erkennen sind (z. B. die Bankenkrise
von 1912 in Osterreich—Ungarn, siche
Jobst und Rieder, 2016) keine andau-

ernden Konsequenzen zur Folge.

anderen Vorkommnisse

3.3 Strukturwandel in der Wirt-
schaft und beim Zahlungs- und
Hortungsverhalten

Im vorigen Abschnitt wurde der Be-
deutungsverlust von Bargeld im Ver-
gleich zu anderen Vermdgenswerten
beschrieben, jedoch ebenso die relativ
stabile Nachfrage nach Bargeld im Ver-
héltnis zum BIP aufgezeigt. Wie lassen
sich diese Beobachtungen miteinander
vereinbaren?

Zwei mogliche Erklarungen sollen
hierfiir vorgebracht werden. Zum einen
konnte die Stabilitit der Bargeldnach-
frage darauf zuriickzufiihren sein, dass
sich einzelne Effekte des Strukturwandels
gegenseitig aufgehoben hatten. Zum an-
deren kénnte die Bargeldnutzung weit-

28 {Jber die Konstruktion der Zeitreiheﬁir die USA siehe Datenanhang.

2 Der Riickgang der Einlagenbildung im Verhaltnis zur Bargeldhaltung in den USA nach 1960 ist auf die Verlage-
rung zu M3-Einlagen und Finanzanlagen bei Nichtbanken zuriickzufiihren.
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gehend von Motiven beeinflusst sein,

die nicht oder nur kaum von Zahlungs-

innovationen beeinflusst werden.

Um die erste Hypothese zu tber-
priifer}, vergleichen wir eine struktu-
relle Anderung der Zusammensetzung
des BIP mit einer gegenlaufigen struk-
turellen Anderung der Zahlungstech-
nologien:

* Wenngleich konkrete Zahlen rar
sind, kann davon ausgegangen wer-
den, dass groBe Teile der Wirtschaft
des frithen 19. Jahrhunderts mit rela-
tiv wenig Bargeld operierten. Erst
mit der endgiiltigen Abschaffung des
Feudalsystems 1848 mit einem ent-
sprechenden Anstieg der Lohnarbeit
diirfte Bargeld insbesondere in der
Landwirtschaft immer wichtiger ge-
worden sein. Dariiber hinaus diirfte
cine grundlegende Verlagerung weg
von der Landwirtschaft hin zum In-
dustrie- und Dienstleistungssektor die
Bedeutung von Bargeld fiir wirtschaft-
liche Transaktionen erhoht haben.*°
Diese strukturellen Anderungen der
Zusammensetzung des BIP miussten
im Zuge des 19. Jahrhunderts zu einem
sakularen Anstieg des Bargeldum-
laufs im Verhaltnis zum nominellen
BIP gefiihrt haben.

* Im selben Zeitraum hielten mit dem
bargeldlosen Zahlungsverkehr wesent-
liche Neuerungen im Bankwesen
Einzug. Zu Beginn des 19. Jahrhun-
derts spielte der Wechsel (als Bargeld-
substitut) eine wichtige Rolle im inter-
nationalen Zahlungsverkehr. Zahlen
zum Umlauf von Wechseln im Inland
liegen keine vor, es spricht jedoch
sehr viel dafiir, dass Wechsel im
Laufe des 19. Jahrhunderts immer
starker genutzt wurden. Gleichzeitig
diirfte die Einfiihrung des Clearing-
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systems bei Bérsen- und Interbanken-
geschiften mit hohen Betrigen die
Moglichkeiten fiir bargeldlose Inlands-
transaktionen zusatzlich erweitert ha-
ben (Kernbauer, 2016). 1893 verptlich-
tete die Oesterreichisch-ungarische
Bank jede Bank, die ihre Kreditfazili-
taten in Anspruch nehmen wollte, ein
Girokonto bei ihr zu eroffnen. Verbrau-
cherseitig kam es dank der Finanzin-
novationen im Privatkundengeschaft
um 1890 zur Demokratisierung des
unbaren Zahlungsverkehrs. Diese Ent-
wicklungen miissten zu einem Riick-
gang der Bargeldnachfrage gefiihrt
haben.
Zahlreiche weitere langfristige struk-
turelle Veranderungen kénnten ge-
nannt werden, die mit Zahlen relativ
schwer zu belegen sind. Anderungen in
der vertikalen Integration der Wert-
schopfungskette (d. h. mehr Produk-
tionsschritte und eine vermehrte Nut-
zung von Zwischenerzeugnissen) kénn-
ten die Bargeldnachfrage zum Beispiel
entweder erhoht oder verringert haben
(die Richtung ist a priori nicht klar),
wohingegen die zunehmende interna-
tionale Verflechtung der Wirtschaft die
Nachfrage nach Bargeld eingedammt
haben miisste. Dartiber hinaus fithrte
das starke Wachstum des Pro-Kopt-Ein-
kommens nach dem Zweiten Weltkrieg
zur Herausbildung einer breiten Mittel-
schicht, was die Bargeldnachfrage wie-
derum gesteigert haben miisste. Anderer-
seits wurde mit der Einrichtung eines
umfassenden Sozialversicherungssystems
nach dem Zweiten Weltkrieg das Vor-
sorgesparen weniger wichtig, was damp-
fend auf die Bargeldnachfrage gewirkt
haben miisste etc.
Die zweite mégliche Erklarung hin-
sichtlich der Stabilitit der Bargeldnach-

In der osterreichischen Reichshdlfte wurde der Anteil der Agrarbevolkerung an der Gesamtbevilkerung 1790 auf

75% und 1910 auf 48 % geschdtzt. Der Riickgang der Agrarbevilkerung in Ungarn begann spdter und war

weniger ausgeprdgt (Good, 1984, S. 49).
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frage relativ zum BIP bezieht sich dar-
auf, dass lediglich ein kleiner Teil des
zirkulierenden Bargelds (vom Bargeld-
umlauf im Ausland abgesehen) fiir
Transaktionen verwendet wird (z. B.
Feige, 2012). Laut Schatzungen, die
zum Teil aus Umfragen oder anhand in-
direkter Methoden gewonnen wurden,
macht die Bargeldhaltung von Haus-
halten und Unternehmen fiir den tagli-
chen Zahlungsverkehr héchstens ein
Drittel des gesamten Bargeldumlaufs
aus. Mit anderen Worten wird ein be-
trachtlicher Teil der Bargeldnachfrage
von Faktoren bestimmt, die nicht un-
bedingt auf Zahlungsinnovationen re-
agieren. So konnte im Inland nach dem
Ersten und Zweiten Weltkrieg Bargeld
unter dem Eindruck von Finanzkrisen
und politischen Katastrophen, die poli-
tische und gesellschaftliche Institutio-
nen ins Wanken"gebracht und auch das
Vertrauen der Offentlichkeit in eben-
diese untergraben hatten, gehortet wor-
den sein. Kurz nach dem Zweiten Welt-
krieg wurde ein bestimmter Prozentsatz
der Einlagen auf Sperrkonten tibertra-
gen und spater fiir wertlos erklart, was
das Vertrauen in Bankeinlagen vermut-
lich weiter schwinden lie3 (siche Beer
etal., 2016). Die Wiedererlangung dieses
Vertrauens konnte Jahrzehnte gedauert
haben, was auch die niedrige Einlagen-
bildung im Verhaltnis zur Bargeldhaltung
in Deutschland und Osterreich im Ver-
gleich zu den USA erklaren wiirde. Von
Hortungsbestinden abgesechen konnte
ein erheblicher Anteil der Bargeldnach-
frage mit schattenwirtschaftlichen Akti-
vititen zusammenhangen (z. B. Feige,
2012). Ein weiterer Grund konnte sein,
dass Leistungen in Branchen, in denen
Bargeldzahlungen traditionell tblich
waren, weiter bar erfolgten, ungeach-
tet der wachsenden Anzahl an bargeld-
losen Alternativen.

Nicht zuletzt ist festzustellen, dass
Bargeld Vorteile bietet, die auch heute

noch bestehen. Daher konnte die Zu-
nahme des bargeldlosen Zahlungsver-
kehrs durch den anhaltenden Wunsch
der Offentlichkeit, Bargeld zu halten
sowie zu verwenden, teilweise kom-
pensiert worden sein. Daten fiir das
Jahr 2011 zeigen, dass die Haushalte in
Osterreich (und Deutschland) nach wie
vor am haufigsten bar zahlen; dies gilt
sowohl fir die Umsatze als auch fiir die
Zahl der Transaktionen. Selbst in Lan-
dern, in denen sich der Zahlungsver-
kehr starker in den unbaren Bereich
verlagert hat, wie etwa in den USA
oder Kanada, liegt der Bargeldanteil
nach wie vor bei beinahe 50% aller
Transaktionen bzw. rund 25% der
Umsitze (Bagnall et al., 2016). Eine
einzige Erklirung fir diese Unter-
schiede zwischen den einzelnen Lan-
dern zu finden, ist schwierig und es
kann angenommen werden, da§§ die
hohe Bargeldhaltung pro Kopf in Oster-
reich auf eine Reihe von Faktoren zu-
riickzufithren ist: (1) Osterreich hat
eine hohe Zweigstellen- und Bankomat-
dichte, wodurch Bargeldbehebungen mit
geringen Tr.z.insaktionskosten verbunden
sind; (2) Osterreich ist ein sicheres
Land, und die Verwahrung gréBerer Bar-
geldsummen daheim gilt als vergleichs-
weise sicher; (3) niedrige Inflations-
raten nach der Koppelung des Schillings
an die D-Mark in den 1970er-Jahren
verringerten die Opportunitatskosten
der Bargeldhaltung; (4) mit Bargeld hat
man seine Ausgaben am besten im Griff
und dieser Aspekt (d. h. das Vermeiden
von Schulden) dirfte Verbrauchern in
Osterreich (und Deutschland) wichti-
ger sein als in anderen Landern (Von
Kalckreuth et al., 2014).

Manche dieser Charakteristika tref-
fen auch auf Lander zu, in denen weni-
ger Bargeld verwendet wird. In ihrer
Summe konnten diese Charakteristika
jedoch zu einer Pfadabhingigkeit hin-
sichtlich der Bargeldnutzung gefiihrt

120

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



haben, sodass Bargeld trotz massiver
technischer Fortschritte lediglich nach
und nach an Bedeutung verliert. Zum
Beispiel haben Hindler weniger An-
reize, Zahlungskarten anzunehmen,
wenn die meisten Verbraucher bar
zahlen méchten. Eine geringe Akzep-
tanz von Zahlungskarten erhoht wiede-
rum die Bedeutung von Bargeld fiir
die Verbraucher.

SchlieBlich sei darauf hingewiesen,
dass die Turbulenzen im Zuge der
jingsten Wirtschaftskrise die Bargeld-
nachfrage in vielen Volkswirtschaften
sogar erneut belebt haben. Jobst und
Stix (2016) zufolge ist dieser Anstieg
nicht auf die niedrigeren Zinssatze zu-
ruckzufihren, sondern vielmehr Aus-
druck des Vertrauensverlustes in Finanz-
institute sowie der zunechmenden allge-
meinen Unsicherheit. Auch dies deutet
darauf hin, dass die Transaktionen
selbst moglicherweise gar nicht der
wichtigste Bestimmungsfaktor der Bar-

geldnachfrage sind.

4 Schlussfolgerungen

Der vorliegende Beitrag Ibeschreibt die
Bargeldversorgung in Osterreich im
Lauf der letzten 200 Jahre. Ein weite-
rer Schwerpunkt liegt auf einer de-
skriptiven Analyse des Bargeldumlaufs
aus wirtschaftlicher Perspektive.

Die Ergebnisse zeigen eine bemer-
kenswerte Stabilitit der Bargeldnach-
frage relativ zum BIP. Als Antwort auf
Prognosen iiber die bevorstehende Ab-
schaffung von Bargeld lasst sich — zuge-
gebenermalen etwas verkiirzt — an-
fihren, dass der Bargeldumlauf in der
ersten Halfte des 19. Jahrhunderts rund
8% des BIP ausmachte, jedoch Ende
des 20. Jahrhunderts nach wie vor bei
rund 7% lag. In den letzten Jahren er-
hohte sich die Nachfrage nach Euro-
Bargeld sogar auf ca. 10 % des BIP. Wie
lasst sich diese Beobachtung mit dem
grundlegenden  Strukturwandel —im
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Laufe dieser 200 Jahre sowie mit den
enormen technischen Fortschritten im
Zahlungsmittelbereich in der jingeren
Vergangenheit vereinbaren?

Zunachst wurde veranschaulicht,
dass sich die Nachfrage nach Bargeld
relativ zu geldnahen Substituten, wie
zum Beispiel Einlagen, als nicht stabil
erweist. GroBe Innovationen im Be-
reich der Finanzintermediation, d. h.
die Moglichkeit, Geld bei einer Bank
einzulegen und bargeldlos zu tiberwei-
sen, flihrten zu einem starken Anstieg
der Einlagenbildung im Verhaltnis zur
Bargeldhaltung. Daraus kann geschlossen
werden, dass die Bedeutung von Bar-
geld als Wertaufbewahrungsmittel im
Laufe der Zeit nachlie. Dartber hin-
aus kann man davon ausgehen, dass die
Stabilitit von Bargeld im Verhiltnis
zum BIP das Ergebnis gegenlaufiger
Entwicklungen ist. So wurde die Bar-
geldnachfrage zum einen durch Veran-
derungen in der Organisationsstruktur
der Wirtschaft im 19. Jahrhundert an-
gekurbelt, zum anderen durch Innova-
tionen im Bereich der Finanzinterme-
diation abgeschwicht. Weiters scheint
der iiberwiegende Teil der Bargeld-
nachfrage keinerlei Schwankungen auf-
grund von Zahlungsinnovationen unter-
worfen zu sein, da die Bargeldhaltung
zu einem wichtigen Teil von Motiven
bestimmt werden, die nicht in direktem
Zusammenhang mit der Durchfiihrung
von Transaktionen stehen (z.B. Hor-
tung). Dies scheint sich wéihrend der
letzten 100 Jahre kaum gedndert zu
haben.

Was die Zukunft von Bargeld anbe-
langt, so lassen sich zwei Beobachtun-
gen anstellen. Erstens haben lediglich
groBe Finanzinnovationen einen we-
sentlichen Effekt auf die Bargeldnach-
frage (relativ zum BIP). Dafiir spricht
der erhebliche Riickgang der Bargeld-
nachfrage zwischen 1890 und 1914

sowie nach dem Zweiten Weltkrieg,
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wobei jeweils die groBere Verbreitung
von Bankkonft.en und die Moglichkeit
bargeldloser Uberweisungen den Aus-
schlag gab. Da die transaktionsbedingte
Nachfrage nach Bargeld lediglich einen
geringen Anteil der gesamten Bargeld-
nachfrage ausmacht, kann davon ausge-
gangen werden, dass der Ersatz von
Bargeld durch Zahlungskarten und an-
dere innovative Zahlungsmittel nur zu
cinem relativ langsamen Bedeutungs-
verlust von Bargeld fithren wird.
Zweitens ist die Entwicklung der
Bargeldnachfrage wahrend der letzten
200 Jahre nicht linear verlaufen:
schwere politische Unruhen, d. h. Zei-
ten erhohter wirtschaftlicher Unsicher-
heit, sowie systemische Bankenkrisen
haben die Bargeldnutzung erheblich
und nachhaltig beeinflusst. In dhnlicher
Weise kénnte die jiingste Zunahme
der Bargeldnachfrage in vielen Volks-
wirtschaften mit der letzten Finanz-
und Wirtschaftskrise zusammenhangen
(Jobst und Stix, 2016). Dies wiirde mit
den Beobachtungen von Friedman und
Schwartz (1963, S. 673) in Hinblick auf
die Bargeldnachfrage in den 1930-er
Jahren ubereinstimmen: ,Der wesent-
liche Vorteil von Bargeld als Vermigens-
wert liegt letztlich in dessen Vielseitigkeit.
Es erfordert ein Minimum an Bindung und
bietet ein Maximum an Flexibilitat, um
Notfalle zu bewdltigen und Chancen zu
nutzen. Je unsicherer die Zukurgﬁ ist, desto
wertvoller erscheint eine solche Flexibilitdt

und desto wahrscheinlicher wird fo](q]jch eine

hohere Bargeldnachfrage® (eigene Uber-
setzung). Anhand dieser Einschitzung
lasst sich nach Meinung der Autoren er-
kliren, warum Bargeld auch in Zukunft
eine wichtige Rolle spielen wird — zu-
mindest in vielen Volkswirtschaften.

SchlieBlich gilt es anzumerken, dass
manche der in diesem Beitrag vorge-
nommenen Einschitzungen nicht durch
Fakten belegt werden kénnen. Unvoll-
standiges Wissen dariiber, in welcher
Weise Bargeld von der Bevolkerung ge-
nutzt wird, ist allen Studien zu Bargeld
gemein — insbesondere wenn es um die
Verwendung von Bargeld als Wertauf-
bewahrungsmittel geht, was aber als
wichtigste Determinante fiir die gesamte
Bargeldnachfrage erscheint. So ist bei-
spielsweise wenig tiber die individuellen
Beweggriinde der hohen durchschnitt-
lichen Bargeldhaltung im Euroraum
oder die Verteilung ebendieser Be-
stande sowohl im Euroraum als auch
zwischen In- und Ausland bekannt.
Diese Informationsdefizite sind aus his-
torischer Perspektive noch offensicht-
licher. Diesbezliglich bedarf es nicht
nur genauer Schatzungen des Miinzum-
laufs, einschlieBlich der Migration von
Minzen, fir das 19. Jahrhundert, son-
dern auch Studien tber die steigende
Monetarisierung der Wirtschaft. Um
diese Wissensliicken fullen zu konnen,
sind weitere Forschungsarbeiten erfor-
derlich, die angesichts der ungebroche-
nen Bedeutung von Bargeld zudem als
notwendig und gerechtfertigt erscheinen.
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Tabelle A1

Bargeldumlauf in Osterreich(-Ungarn) von 1820 bis 2015

Jahr Wahrungs- ‘ Papiergeldumlauf Muinzlauf Gesamter Nominelles | Bevélkerung

einheit Bargeldumlauf | BIP
davon Staats- davon Gold
papiergeld
in Mio Wdhrungseinheiten | in Tsd

1820 Gulden CM 2171 1652 . . . . 30.505
1821 Gulden CM 166,7 1319 . . . . 30.848
1822 Gulden CM 156,2 107,9 . . . . 31.219
1823 Gulden CM 134,9 839 . . . . 31.582
1824 Gulden CM 1359 679 . . . . 31.975
1825 Gulden CM 142,0 599 . . . . 32.378
1826 Gulden CM 130,2 479 . . . . 32.828
1827 Gulden CM 1272 399 . . . . 33.212
1828 Gulden CM 127,6 319 . . . . 33.551
1829 Gulden CM 1354 279 . . . . 34.300
1830 Gulden CM 1319 199 . . . 1.843 34.504
1831 Gulden CM 143,8 199 . . . 1.875 34.781
1832 Gulden CM 139,8 199 . . . 1.907 34.648
1833 Gulden CM 144.9 199 . . . 1941 34.736
1834 Gulden CM 155,6 199 . . . 1.974 35.048
1835 Gulden CM 166,0 15,9 . . . 2.009 35.362
1836 Gulden CM 169,3 15,9 . . . 2044 35.663
1837 Gulden CM 1621 15,9 . . . 2.079 35.879
1838 Gulden CM 178,8 119 . . . 2115 36185
1839 Gulden CM 1784 119 . . . 2152 36.556
1840 Gulden CM 175,0 79 . . . 2193 36.950
1841 Gulden CM 1745 79 . . . 2.267 35.551
1842 Gulden CM 1783 4,9 . . . 2.343 35.804
1843 Gulden CM 184,3 4,9 . . . 2423 35.593
1844 Gulden CM 202,6 4.9 . . . 2.504 36.294
1845 Gulden CM 218,6 4,9 . . . 2.589 37.037
1846 Gulden CM 218,6 4.9 . . . 2.676 37443
1847 Gulden CM 2239 4,9 120 . 3439 2.767 37.780
1848 Gulden CM 2279 49 . . . 2.860 37.272
1849 Gulden CM 296,5 46,0 . . . 2957 36.765
1850 Gulden CM 343,6 88,2 . . . 3.074 36.258
1851 Gulden CM 363,2 1476 . . . 3.183 35.751
1852 Gulden CM 3390 1441 . . . 3.296 36100
1853 Gulden CM 3123 124,6 . . . 3414 36435
1854 Gulden CM 383,5 X . . . 3.535 36.657
1855 Gulden CM 3779 X . . .. 3.661 36.922
1856 Gulden CM 3802 X 3.791 37.186
1857 Gulden 6.W. 383,55 X 3.926 37451
1858 Gulden 6.W. 390,5 X 4.065 37494
1859 Gulden 6.W. 466,8 X . . . 4.210 37.537
1860 Gulden 6.W. 4749 X . . . 4.386 37.580
1861 Gulden 6.W. 4689 X . . .. 4475 37.624
1862 Gulden 8.W. 4269 X 4.565 37.667
1863 Gulden 6.W. 396,7 X 4.657 37.710
1864 Gulden 6.W. 375,8 X 4.751 37.884
1865 Gulden 6.W. 3511 X . . . 4.847 38137
1866 Gulden 6.W. 463,7 1797 e . . 4944 35.600
1867 Gulden 6.W. 5439 296,8 8,3 . 552/1 5.044 35.701
1868 Gulden 6.W. 5775 3013 . . . 5146 35.803
1869 Gulden 6.W. 598,7 315,0 . . . 5.249 35.904
1870 Gulden 6W. 6424 345,5 . . . 5.366 36.084
1871 Gulden 6.W. 6881 3708 . . . 5.733 36.264
1872 Gulden 6W. 689,6 3712 . . . 6.169 36444
1873 Gulden 6.W. 700,7 3418 . . . 6174 36.624
1874 Gulden 6W. 635,7 342,0 . . . 6.264 36.804
1875 Gulden 6W. 6283 3421 . . . 6.084 36.984
1876 Gulden 6W. 648,0 352,0 . . . 5.955 37.164
1877 Gulden 6.W. 6232 3409 . . . 6.316 37.344
1878 Gulden 6W. 649,6 360,8 . . . 6.217 37.523
1879 Gulden 6.W. 626,2 3094 . . . 6.095 37.703
1880 Gulden 6W. 646,5 3179 . . . 6.308 37.883
1881 Gulden 6.W. 6709 316,7 . . . 6.511 38.231
1882 Gulden 8.W. 712,0 3433 . . . 6.757 38.578
1883 Gulden 6.W. 726,5 3461 . . . 6.820 38.926
1884 Gulden 6W. 7194 343,7 . . . 6928 39.273
1885 Gulden 6W. 6929 3293 . . . 6.641 39.621
1886 Gulden 6W. 708,5 336,8 . . . 6.400 39969
1887 Gulden 6W. 7229 331,8 . . . 6.861 40.316
1888 Gulden 6W. 7517 326,0 . . . 6.851 40.664
1889 Gulden 6W. 7815 346,8 . . . 6.855 41.011
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Tabelle A1 (Fortsetzung)

Bargeldumlauf in Osterreich(-Ungarn) von 1820 bis 2015

Jahr Wahrungs- ‘ Papiergeldumlauf Miinzlauf Gesamter Nominelles Bevolkerung
einheit Bargeldumlauf | BIP
davon Staats- davon Gold
papiergeld
in Mio Wdhrungseinheiten | in Tsd
1890 Gulden 6.W. 798,3 3524 . . . 7224 41.359
1891 Gulden 8.W. 819,5 364,2 . . . 7470 41.763
1892 Gulden 6.W. 807,0 3290 871 31 894,0 7198 42.168
1893 Gulden 8.W. 8101 323,5 102,2 41 912,3 7437 42.573
1894 Gulden 6.W. 784,7 276,8 1443 39 929,0 7.589 42977
1895 Gulden 8.W. 7859 166,0 1601 4,5 9459 8138 43.382
1896 Gulden 6.W. 786,6 1269 1601 56 946,7 7.808 43.787
1897 Gulden 8.W. 8179 118,0 162,6 56 980,5 7.769 44.192
1898 Gulden 6.W. 850,9 1134 1659 7,6 1.016,8 8.291 44.596
1899 Gulden 8.W. 8339 1049 166,3 8,6 1.000,2 8.726 45.001
1900 Krone 1.579,8 85,8 3639 18,8 19437 17.595 45.406
1901 Krone 1.608,3 233 456,1 1174 2.0644 17.217 45.811
1902 Krone 1.6394 4,2 5203 204,8 2.159,7 17986 46.216
1903 Krone 17737 2,9 565,2 2396 2.3389 18.674 46.621
1904 Krone 1.754,0 2,7 593,8 2654 2.347,8 18.451 47027
1905 Krone 1.849,6 2,6 686,1 350,5 2.535,7 20.987 47432
1906 Krone 1.984,6 2,5 668,9 320,7 2.653,5 22.659 47.837
1907 Krone 2.028,0 X 668,0 308,9 2.696,0 23.886 48.243
1908 Krone 21129 X 694,0 2961 2.806,9 24.502 48.648
1909 Krone 2.188,0 X . . . 25.273 49.053
1910 Krone 2.3759 X 678,5 236,1 3.0544 26.782 49458
1911 Krone 2.541,0 X 719,0 2539 3.260,0 28.299 49.864
1912 Krone 2.815,8 X 74311 2348 3.558,9 30.388 50.269
1913 Krone 2493,6 X 7101 2256 3.203,7 30112 50.674
1914 Krone 5136,7 X . . . . 50.155
1915 Krone 71624 X 49.635
1916 Krone 10.888,6 X 49115
1917 Krone 18.439,7 X 48.596
1918 Krone 35.588,6 X 48.076
1919 Krone 54.464,6 X 6420
1920 Krone 30.645,7 X 6.455
1921 Krone 174114,7 X 6.504
1922 Krone 4.080177,2 X 6.528
1923 Schilling 494.8 X . 6.543
1924 Schilling 5825 X . . . 9.257 6.562
1925 Schilling 890,0 X 60,4 . 9504 10.296 6.582
1926 Schilling 9473 X 76,8 . 1.0241 10.283 6.603
1927 Schilling 1.005,.3 X 76,8 . 1.082,2 11110 6.623
1928 Schilling 1.0674 X 89,2 . 1156,5 11.678 6.643
1929 Schilling 1.0944 X 92,9 . 11873 12.087 6.664
1930 Schilling 1.0901 X 91,8 . 1.181,9 11.560 6.684
1931 Schilling 1183,3 X 97,8 . 1.2811 10.360 6.705
1932 Schilling 913,8 X 96,8 . 1.010,5 9.550 6.725
1933 Schilling 9524 X 96,2 1.048,6 9.020 6.746
1934 Schilling 9639 X 108,6 . 1.072,5 8.980 6.760
1935 Schilling 975,6 X 126,2 . 1101,8 9140 6.761
1936 Schilling 944,2 X 124,3 . 1.068,6 9.316 6.758
1937 Schilling 9439 X 125,0 1.068,9 9.822 6.755
1945 Schilling 3.740,5 X . 6.799
1946 Schilling 5.656,5 X . . . 22.847 7.000
1947 Schilling 4.325,8 X 74,3 . 4.400,0 27764 6.971
1948 Schilling 5.634,8 X 11,7 . 5.746,5 32111 6.953
1949 Schilling 5.721,0 X 1232 . 5.844,2 41.606 6.943
1950 Schilling 6.348,8 X 1291 . 64779 51993 6.935
1951 Schilling 8.032,0 X 151,2 . 81833 69190 6.936
1952 Schilling 9.048,2 X 203,0 . 92513 80.128 6.928
1953 Schilling 104744 X 280,9 . 10.755,3 82.652 6.933
1954 Schilling 12.252,5 X 2879 . 12.5404 93.574 6.940
1955 Schilling 13.026,3 X 3149 . 13.341,2 107.296 6.947
1956 Schilling 14.259,5 X 338,5 . 14.5979 119.303 6.952
1957 Schilling 15.402,6 X 432,7 . 15.835,2 132.068 6.966
1958 Schilling 16.598,2 X 699,3 . 17.297,6 137178 6.987
1959 Schilling 17.692,9 X 692,5 . 18.3854 145.900 7.014
1960 Schilling 18.726,8 X 699,0 . 194259 162.893 7.048
1961 Schilling 20.878,2 X 7783 . 21.656,5 180.726 7.086
1962 Schilling 224193 X 7979 . 23.217.3 192134 7130
1963 Schilling 239704 X 8478 . 24.818,2 207.083 7176
1964 Schilling 25.7404 X 906,2 . 26.646,5 226.730 7224
1965 Schilling 27.547,2 X 966,9 . 28.5141 246491 7271
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Tabelle A1 (Fortsetzung)

Bargeldumlauf in Osterreich(-Ungarn) von

Jahr

1966
1967
1968
1969
1970
1971

1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

1992
1993

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013

2014
2015

Wahrungs-
einheit

Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Schilling
Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Euro

Quelle: Siehe Datenanhang.
Anmerkung: Fiir die Umrechnungskurse zwischen den verschiedenen Wdhrungseinheiten, siehe Jobst und Kernbauer (2016).

\ Papiergeldumlauf

1820 bis 2015

Minzlauf

Gesamter Nominelles
davon Staats- davon Gold | Bargeldumlauf | BIP
papiergeld

in Mio Wdhrungseinheiten
29.605,7 X 1.0271 . 30.632,7 268.532
31.239,6 X 1.0911 . 32.330,7 285.593
324498 X 1.2059 . 33.6557 306.833
34.120,8 X 1.284,3 . 354051 335.000
35.665,5 X 1.2874 . 36.952,9 375.885
38.998,2 X 1.482,0 . 40.480,1 419.624
44.730,0 X 1.681,7 . 464117 479.544
48.857,0 X 1.8899 . 50.746,8 543458
52.365/1 X 2.624,0 . 54.989,2 618.563
56.0359 X 1.858,2 . 57.894,2 656.116
58.862,4 X 2.034,6 . 60.897/1 724.745
62.194,5 X 2.2094 . 64.4039 843.169
67.399,7 X 2.3893 . 69.789,0 891.817
71984,7 X 2.6241 . 74.608,8 978.249
76.7959 X 2.943,6 . 79.7394 1.050.724
777307 X 31948 . 80.925,5 1.119.680
80.536,1 X 34024 . 83.938,5 1.203.367
88.676,2 X 3.632,7 . 92.309,0 1.282.178
89.889,6 X 3.8339 . 937234 1.346.333
904854 X 4.039,8 . 94.525,2 1.420.861
93.900,2 X 4.240,5 . 98.140,7 1.496.456
98.387,0 X 44661 . 102.853,1 1.553.728
103.725,0 X 4.722.9 . 108.447,9 1.629.442
112.761,1 X 5.055,6 . 117.816,7 1.742.967
119.263,8 X 54522 . 124.716,1 1.873.265
127.534,8 X 5.8324 . 133.367,2 2.008.306
135.004,5 X 6172,6 . 1414771 2121.684
143.215,9 X 6.5379 . 149.753,8 2.191.666
1514499 X 6.890,6 . 158.340,5 2.300.980
161.412,8 X 7194,6 . 168.607,3 2405221
1692244 X 7.503,5 . 176.7279 2.506.201
1711254 X 7.720,5 . 178.845,9 2.591.198
168.822,6 X 7.886,0 . 176.708,6 2.694.655
184.389,0 X 8.092,2 . 192.481,2 203418
193.098,0 X 8.350,2 . 201.448,2 213196
141.995,6 X 7.049,3 . 149.045,0 220.096
10.237,0 X . . . 226.303
11.691,0 X 230.999
13416,0 X 241.505
15.128,0 X 253.009
16.815,0 X 266478
18.053,0 X 282.347
20.297,0 X 291.930
20.640,0 X 286.188
21492,0 X 294.628
22.687,0 X 308.630
23.298,0 X 317.056
24.497,0 X 322.878
26.2370 X 329.296
27.795,0 X 337162

X = kein Staatspapiergeld in Umlauf.
.. = keine Daten vorhanden.
Kursiv gesetzte Zahlen: Schétzungen und Interpolationen der Autoren.

| in Tsd

Bevélkerung

7322
7377
7415
7441
7467
7.501
7.544
7.586
7.599
7.579
7.566
7.568
7.562
7.549
7.549
7.569
7.576
7.567
7.571
7.578
7.588
7.598
7.615
7.659
7729
7.755
7.841
7906
7936
7948
7959
7968
7977
7992
8.012
8.042
8.082
8.118
8.169
8.225
8.268
8.301
8.337
8.341
8.361
8.389
8426
8477
8.544
8.585
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Der bargeldlose Zahlungsverkehr in
Osterreich und die Rolle der Nationalbank

Der bargeldlose Zahlungsverkehr hielt in Osterreich vergleichsweise spt Einzug. Dies lag zum
einen an der wirtschaftlichen Riickstdndigkeit der Habsburgermonarchie gegeniiber den
Ldndern Nordwesteuropas in den ersten Jahrzehnten des 19. Jahrhunderts, zum anderen am
bis dahin geringen Monetarisierungsgrad und am Papiergeldiiberhang infolge militdrischer
Konflikte, die per Zentralbankkredit und Staatspapiergeld finanziert worden waren. Erst nach
der Griindung der Postsparkasse 1882 setzen sich innovative Finanztechnologien wie der
bargeldlose Zahlungsverkehr in der Monarchie durch. Notenbankseitig sorgte erst eine
Satzungsdnderung der Oesterreichisch-ungarischen Bank 1887 fiir eine verstdrkte Nachfrage
nach Girokonten und deutlich hohere Umsdtze im Girogeschdft. Die Zwischenkriegszeit stand
im Zeichen der Redimensionierung des osterreichischen Bankwesens angesichts des stark
geschrumpften nationalen Wirtschaftsraumes. Die Weltwirtschaftskrise lieB die Umsdtze im
Zahlungsverkehr und insbesondere die Borsenumsdtze einbrechen, das wirtschaftliche Klima
war wenig innovationsforderlich. Im Wirtschaftsaufschwung der Nachkriegszeit stieg infolge
der starken Produktions-, Beschdftigungs- und Einkommenszuwdchse die Nachfrage nach
Bankdienstleistungen. Im Giroverkehr fungierte die Oesterreichische Nationalbank (OeNB)
primdr als zentrale Clearingstelle. Mit dem elektronischen Bankwesen nahm die Nutzung von
Foyerautomaten fiir Bankgeschdfte, Bankomatkassen und Kreditkarten zu. Mit der Euro-Ein-
fiihrung in Osterreich 1999 mussten die Strukturen im 6sterreichischen Zahlungsverkehr an
die Systemlandschaft im Euroraum angepasst werden. Das Mandat der OeNB als Zahlungs-
systemaufsicht und -regulator in Osterreich wurde 2001 mit einer Novelle zum Nationalbank-
gesetz gesetzlich verankert.

JEL-Klassifizierung: E42, E50, E58 )
Schlagwérter: Wirtschafts- und Bankengeschichte Osterreichs, Entwicklung des Giroverkehrs,
Rolle der osterreichischen Nationalbank

Die osterreichischen Haushalte zahlen
nach wie vor am liebsten in bar: 2011
wurden tber 82% der Zahlungen
(65% des Umsatzes im Zahlungsver-
kehr) bar abgewickelt, kaum weniger
als vor 15 Jahren. Der Anteil der Bank-
omatkassenzahlungen stieg in diesem
Zeitraum von 2,4 % auf 25,8 %, jener
der Kreditkartenzahlungen lediglich
auf 5% des Umsatzes (Mooslechner
etal., 2012, S. 66).

Die Zahlungen privater Haushalte
im Handel entsprechen dem privaten
Konsum und damit in etwa zwei Drit-
tel des BIP. Hingegen belaufen sich die
Summen, die jahrlich iiber GroBbetrags-
systeme abgewickelt werden, in den
meisten entwickelten Landern auf das

90- bis 100-fache des BIP (Kahn et al.,
2014, S. 1). Der drastische Anstieg des
Umsatzes im Zahlungsverkehr in Re-
lation zum nominalen BIP in den letz-
ten Jahrzehnten fihrte zu neuen Her-
ausforderungen fir die Gesetzgeber,
Regulierungs- und Aufsichtsbehérden.
Denn wenn Zahlungsauftrage nicht
ausgefithrt werden kénnen, ist das
Risiko einer Kettenreaktion im Finanz-
sektor und iiber diesen hinaus gegeben.
Die Insolvenz der Herstatt Bank 1974
und die Schwierigkeiten im September
2001 im US-GrofBbetragszahlungssys-
tem Fedwire haben das Liquiditétsrisiko
und das Risiko nicht finaler Zahlungen
deutlich gemacht. Die Zahlungssyste-
maufsicht, also die Verantwortung fiir

' Wirtschaftsuniversitit Wien, kernbauer@gmail.com. Der Autor dankt William Roberds (Federal Reserve Bank of
Atlanta) und Clemens Jobst, Helmut Stix, Markus Pammer sowie Walpurga Kohler- Bg]hcyrer (OeNB)fiir ihre wert-
vollen Hinweise und Anregungen. Die in diesem Beitrag vertretenen Ansichten geben ausschlieflich die Meinung des
Autors und nicht notwendigerweise die Sichtweise der OeNB oder des Eurosystems wieder.
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das reibungslose Funktionieren des
Zahlungsverkehrs, liegt heute in den
meisten Landern, nicht zuletzt im Eu-
roraum, bei den Zentralbanken. Ein
funktionierender Zahlungsverkehr stellt
eine Grundvoraussetzung fiir die rei-
bungslose Durchfiihrung der Geldpolitik
und die Sicherung der Finanzmarkt-
stabilitat dar. Vor dem elektronischen
Zahlungsverkehr beschrankten sich die
Aufgaben der Zentralbanken im Bereich
Zahlungsverkehr mehr oder weniger
auf die Produktion von Banknoten und
Miinzen sowie die Bargeldversorgung
der Banken.

Diese Studie behandelt die Ge-
schichte des bargeldlosen (bzw. bar-
geldsparenden)  Zahlungsverkehrs in
Osterreich unter Berticksichtigung der
speziellen Rolle der Oesterreichische
Nationalbank (OeNB). Der erste Ab-
schnitt widmet sich den Anféing(?.n des
Clearing- qnd Giroverkehrs in Oster-
reich. In Osterreich entwickelte sich
dieses Geschift aufgrund des generell
niedrigen Monetarisierungsgrads und
des Papiergeldiiberhangs in den ersten
Jahrzehnten des 19. Jahrhunderts ver-
gleichsweise schleppend. Die National-
bank bemiihte sich auf Betreiben des
Finanzministeriums um die Forcierung
des Giroverkehrs. Aber erst die Griin-
dung der Postsparkasse 1882 und An-
derungen in der Nationalbanksatzun
1887 beziiglich der Edelmetalldeckung
der Banknoten sorgten fiir eine ent-
sprechende Katalysatorwirkung (Ab-
schnitt 2). Der Zerfall der Habsburger-
monarchie nach dem Ersten Weltkrieg
und die Redimensionierung des &ster-
reichischen Bankensektors sowie die
Bankenkrise in der Zwischenkriegszeit
waren im Finanzsektor Wenig innova-
tionsférderlich (Abschnitt 3). Das dy-
namische Wirtschaftswachstum nach
der Stabilisierung der &sterreichischen
Wihrung zu Beginn der 1950er-]Jahre,
der starke Anstieg der Giro- und Spar-

Der bargeldlose Zahlungsverkehr in Osterreich und die Rolle der Nationalbank

einlagen und die rasante Ausbreitung
des elektronischen Bankwesens ab Mitte
der 1970er-Jahre revolutionierten auch
den Zahlungsverkehr. Lohne, Gehilter
und Pensionen wurden zunehmend bar-
geldlos ausbezahlt; Bargeldautomaten,
Foyerautomaten fiir Bankgeschifte so-
wie Bankomatkassen und Kreditkarten-
terminals wurden immer 6fter genutzt.
Die OeNB tibernahm die zentrale
Clearingfunktion im Giroverkehr und
war in die Aufsicht der teilnehmenden
Institute eingebunden (Abschnitt 4).
Im Vorfeld der Euro-Einfithrung wurde
der GroBbetragszahlungsverkehr in den
Mitgliedstaaten modernisiert und har-
monisiert, da die Sicherheit im Zah-
lungsverkehr eine Grundvoraussetzung
fir Finanzmarktstabilitat im Allgemei-
nen und fiir die reibungslose Versorgung
mit Zentralbankgeld im Besonderen
darstellt. Dartiiber hinaus fithrten das
rasante Wachstum des Finanzsektors und
die infolgedessen hohere Zahlungsinten-
sitit zu neuen Herausforderungen fiir
die Gewahrleistung einer sicheren Zah-
lungsverkehrsinfrastruktur. Die Grund-
prinzipien fiir systemrelevante Zahlungs-
verkehrssysteme wurden von einem
Ausschuss der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) entwickelt.
Das Mandat der OeNB als Zahlungs-
verkehrsbetreiber und nationale Zah-
lungsverkehrsaufsicht wurde 2001 in
einer Novelle zum Nationalbankgesetz
im Detail festgelegt (Abschnitt 5).

1 Schleppender Start des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs
Anfang des 19. Jahrhunderts

Zum Girogeschift war die National-
bank schon aufgrund ihrer Geschifts-
ordnung aus dem Jahr 1817 autorisiert,
wobei allerdings nur in Wien ansassige
Aktiondre der Bank zur Eroffnung
eines Girokontos bei der Nationalbank
befugt waren. Kontoinhaber konnten
auf Gulden lautende Banknoten und

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16
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Silbermiinzen einlegen sowie Wechsel
einreichen. Die Guthaben konnten bar
behoben oder an Inhaber anderer OeNB-
Konten tberwiesen werden (Bubenik,
1888, S. 2). Wahrend des ersten Pri-
vilegiums der Nationalbank, das fiir den
Zeitraum von 1816 bis 1841 galt, wurde
das Girogeschift aber nicht praktiziert.
Der damalige Nationalbank-Gouver-
neur, Baron Carl Joseph Alois von
Lederer, rechtfertigte dies riickblickend
mit dem mangelnden Interesse der
Unternechmerschaft am Giroverkehr
(Lederer, 1847, S. 234). Die plausiblere
Erklarung fir das verhaltene Kunden-
interesse diirfte jedoch die damalige
Beschrinkung der Kontofithrung auf
die Wiener Aktionare der Bank sein.
Zahlungsanweisungen hingegen —
d. h. Bargeldiiberweisungen von der
Hauptanstalt in Wien an regionale
Filial-Banken’ und umgekehrt — fithrte
die Nationalbank ab Aufnahme des
Geschaftsbetriebes durch. Von 1818 bis
1829 waren die Zahlungsanweisungen
von Privatunternehmen uber Filial-
Banken an die Hauptanstalt in Wien
dreimal so hoch wie umgekehrt. Von
1830 bis 1841 war der Umsatz in beide
Richtungen in etwa gleich. Die staatli-
che Verwaltung transferierte Steuerer-
trige per Zahlungsanweisung aus der
Provinz nach Wien, und zwar in Hohe
von durchschnittlich 17,8 Mio Gulden
pro Jahr, gegeniiber 7,4 Mio Gulden an
privaten Zahlungsanweisungen (Lederer,
1847, S. 177). Die Tarife fir die Zah-
lungse'l.nweisungen richteten sich nach
dem Uberweisungswert und der raumli-
chen Entfernung. Sie waren hoher als
die Tarife fiir Bargeldiiberweisungen per
Post, da Zahlungsanweisungen schnel-

ler und sicherer durchgefiihrt werden
konnten. Fiir den Staat galt ein geringe-
rer Tarif als fir Privatunternehmen. In
den 1830er-Jahren verdiente die Natio-
nalbank 30.000 bis 40.000 Gulden
jahrlich (ca. 1% des Nettogewinns) an
den Zahlungsanweisungen (Lederer,
1847, S. 147 ).

Der schleppende Start des bargeld-
losen Zahlupgsverkehrs und des Bank-
wesens in Osterreich im Allgemeinen
war, wie zuvor erwahnt, der wirt-
schaftlichen Riickstindigkeit der Habs-
burgermonarchie gegeniiber nordwest-
europdischen Staaten zuzuschreiben.
Eine zuverlissige Gegeniiberstellung
nationaler Wirtschaftszahlen fir Kon-
tinentaleuropa in den ersten Jahrzehn-
ten des 19. Jahrhunderts auf wirtschaft-
licher Ebene ist mangels verfiigbarer
Daten nicht méglich und miisste in
jedem Fall das groBe wirtschaftliche
Gefalle innerhalb der Monarchie be-
rlicksichtigen. Die tiberwiegende Mehr-
heit der Bauern, so Gross (1983) in
seinem Essay tiber ()sterreich—[lngarns
Rolle in der Weltwirtschaft, produzierte
ausschlieBlich fir den Eigenbedarf (Sub-
sistenzwirtschaft); ihre Wirtschafts-
leistung sowie die Produktivitit der
Landwirtschaft insgesamt abzuschatzen
ist selbst nach der Etablierung natio-
naler Einkommensrechnungen welt-
weit alles andere als ein einfaches
Unterfangen. (Gross, 1983, S. 3). Nur
Bauern in der Umgebung groBerer
Stadte produzierten auch fiir den Markt,
und selbst Handwerker tauschten ihre
Produkte oft gegen Sachleistungen.’
Der Mangel an effizienten Transport-
wegen vor dem Schienenausbau ab den

1830er-Jahren und der Mangel an be-

2 Diese Filial-Banken durften nur Papiergeld in Miinzen wechseln und Zahlungsanweisungen ausftihren. Wahrend
des ersten Privilegiums gab es in der Habsburgermonarchie nur 12 solcher Filial-Banken. Sie waren — aufer die
Filiale in Prag — Teil der Finanzadministration des Staates. Siehe Pressburger (1959, 5. 168).

> Der Grofteil der Lohne von Landarbeitern wurde ebenfalls in Naturalien ausbezahlt.
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fahrbaren Flissen in Osterreich hatte
zur Folge, dass die Herstellung ver-
marktbarer Lebensmittel und der Han-
del im Allgemeinen auf ein verhéltnis-
maBig kleinen Radius im Umbkreis
groBerer Stadte beschrinkt blieben.
Die relative Riickstindigkeit der
Monarchie sorgte fir einen geringen
Monetarisierungsgrad der Wirtschaft
und ging auch mit einer verhaltnis-
maBig geringen Entwicklung des Bank-
wesens einher.* Die Nationalbank, die
einzige Aktienbank in Osterreich bis
Mitte des 19. Jahrhunderts, agierte pri-
mar als Staatsbank und refinanzierte —
in einem geringeren Ausmall — die
Wechsel Wiener Privatbanken. Das
Privatbankgeschaft —entwickelte sich
urspriinglich aus dem GroBhandelsge-
schaft. Privatbankiers legten haupt-
sachlich Kapital in Staatsanleihen an
und vermittelten Konsumkredite an
den Adel bzw. finanzierten zum Teil
auch Industrieunternehmen (Matis und
Weber, 1993, S. 318ff; Matis, 2005;
Teichova, 1997, S. 214-228). Das Fi-
nanzsystem in der ersten Halfte des
19. Jahrhunderts lasst sich mit den
Worten
Banknoten® auf den Punkt bringen, da
der hohe Papiergeldumlauf, mit dem
zum Teil die Napoleonischen Kriege fi-
nanziert wurden, erst nach und nach
abgebaut werden konnte (Jobst und
Kernbauer, 2016 S. 48ff). Dieser Zu-
stand trug selbstverstandlich nicht zur
Verbreitung von bargeldersparenden Fi-
nanzinnovationen wie dem Giroverkehr
und Clearing bei: Die Unternehmer
zeigten kein Interesse am Giroverkehr.
Wirtschaftliche Bedeutung gewann der
Giroverkehr oOsterreichischer Banken
und der Nationalbank erst im letzten

Jahrzehnt des 19. Jahrhunderts.

,wenige Banken und viele

Der bargeldlose Zahlungsverkehr in Osterreich und die Rolle der Nationalbank

International wurde ein Teil der
Forderungen und Verbindlichkeiten aus
Handelsgeschaften seit der Antike bar-
geldlos beglichen (Koch, 1910, S. 15;
Korner, 1993, S. 66ff). Im Mittelalter
spielten internationale Handelsmessen
eine entscheidende Rolle bei der Ent-
wicklung des Bankwesens, speziell des
Zahlungsverkehrssystems. Die Griin-
dung der Amsterdamer Wechselbank
(Amsterdamsche Wisselbank) 1609, teils
nach dem Vorbild italienischer Banken
aus dem 15. und 16. Jahrhundert
(Houtman-De Smedt und van der Wee,
1993, S. 133), war eine Reaktion auf das
Problem der schrittweisen Entwer-
tung® (der Ausdruck stammt von Adam
Smith), mit dem sich kleinere Staaten mit
metallischen Wihrungssystemen kon-
frontiert sahen: Steigende Handelsakti-
vitdten verlangten nach einem hoheren
Bargeldumlauf, was oft zur Folge hatte,
dass Geschafte in Fremdwahrungen
abgewickelt wurden. Am Ende des
16. Jahrhunderts waren in Amsterdam
offiziell 800 verschiedene auslandische
Miinzen als Zahlungsmittel zugelassen
(Quinn und Roberds, 2006, S. 1). Viel-
fach entsprach der Metallwert dieser
Miinzen aber nicht mehr ihrem Nenn-
wert, was zu einem regelrechten Wih-
rungschaos fithrte (Houtman-De Smedt
and van der Wee, 1993, S. 126ff). Die
Stadt Amsterdam ordnete daher an,
dass Handelswechsel bei der Amsterda-
mer Wechselbank einzureichen waren.
Kaufleute benétigten somit ein Konto
bei dieser Bank. Durch diese MaBnah-
men konnten Verluste aus der Miinz-
entwertung effektiv reduziert werden.

Der kommerzielle Giroverkehr
fihrte in weiterer Folge zur Entwick-
lung von Clearinghdusern, die die
kumulierten Forderungen und Verbind-

* In diesem Kontext spricht Komlos (1983, 5. 137) von der symbiotischen Beziehung zwischen der Finanzinfrastruk-

tur und der industriellen Wirtschaftsentwicklung.
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lichkeiten der einzelnen Banken gegen-
einander aufrechneten. Das London
Bankers’ Clearing House wurde bereits
1775 gegriindet. Bis 1854 — als das
Clearinggeschaft auch fiir Aktienban-
ken geotfnet wurde — war das Londoner
Clearinghaus nur fiir Privatbanken
tatig. 1864 stieg auch die Bank von
England ins Clearinggeschaft ein, ge-
folgt 1865 von den englischen Provinz-
banken (country banks) (Rauchberg,
1897, S. 21). Seit Aktienbanken 1833
begonnen hatten, Einlagen zu verzinsen,
erreichte der bargeldlose Zahlungsver-
kehr in England stirkere Verbreitung.
Die Griindung der britischen Postspar-
kasse 1861 starkte das Girogeschaft in
England. Lohne und Gehilter wurden
in England in der zweiten Halfte des
19. Jahrhunderts bereits teilweise bar-
geldlos ausbezahlt (Born, 1993, S. 195).

Das New York Clearing House — ge-
grindet 1853, also noch vor der
Griindung einer US-amerikanischen
Zentralbank — wirkte tiber seine Clea-
ringfunktion stabilisierend auf den
US-Bankensektor. Zusammen mit den
New Yorker Banken finanzierte das
Clearinghaus den Geldmarkt und er-
fillte auch die Rolle des ,lender of last
resort”, ohne von den Privilegien einer
solchen Institution zu profitieren
(Wood, 2011, S. 1344f; Goodhart, 1988,
S. 29ff).

In der Habsburgermonarchie hin-
gegen dauerte es, wie bereits erwahnt,
um einiges langer, bis der Monetari-
sierungsgrad der Wirtschaft stieg und
der Giroverkehr groBere Verbreitung
erlangte.

2 Innovationen im Finanzsystem
des spaten 19. Jahrhunderts

Der Giroverkehr kam trotz Bemiihun-
gen der Regierung und der National-
bank ab Beginn der 1840er-Jahre nicht
in Gang. Nach der Erneuerung des
Privilegiums im Jahr 1841 nahm die

Nationalbank auf Betreiben der Re-
gierung 1842 das Girogeschift auf.
Die Umsatze stiegen rasch auf etwa
200 Mio Gulden. Allerdings waren
insgesamt nur 26 Girokonten bei der
Nationalbank eingerichtet, wovon ge-
rade einmal 14 auch intensiv genutzt
wurden. Das Girogeschéft der National-
bank beschrinkte sich zudem weitge-
hend fmf die Einl6sung von Wechseln;
die Uberweisungen von Konto zu
Konto hielten sich in Grenzen. Als die
Nationalbank 1856 eine Transaktions-
gebiihr von 0,25 Gulden pro 1 Million
Gulden einfithrte, sank der Jahresum-
satz auf 30 Mio bis 50 Mio Gulden
(Bubenik, 1888, S. 4{f).

Im Zusammenhang mit der Not-
wendigkeit, die Niederschlagung der
Revolution 1848 und den Sardinischen
Krieg 1859 zu finanzieren, war der
Banknotenumlauf stark angestiegen
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 73), was
den Anreiz zur Verwendung bargeld-
sparender Zahlungsmethoden konter-
karierte (Hammerschlag, 1905, S. 13).
Als 1862 die Satzung der Bank mit der
Erteilung des dritten Privilegiums nach
dem Vorbild des englischen Peel’s Act
erneuert wurde, wonach kiinftig Bank-
noten ohne Deckung durch Silberre-
serven nur noch im Wert von 200 Mio
Gulden ausgegeben werden durften,
sah sich die Nationalbank gezwungen,
das Clearinggeschift zwischen den seit
1853 gegriindeten Aktienbanken zu
forcieren (Matis und Weber, 1993,
S. 322ff; Marz und Socher, 1973,
S. 3291f). 1864 etablierte die National-
bank den Saldosaal, um téaglich ihre
eigenen Forderungen sowie die Forde-
rungen der Creditanstalt, der Nieder-
osterreichischen Escompte-Gesellschaft
und der Anglo-Osterreichischen Bank
gegeneinander aufzurechnen (Bubenik,
1888, S. 8). Obwohl die Nationalbank
keine Geblihren fir den Giro- und
Clearingverkehr erhob, war diese Initia-

134

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



tive nicht erfolgreich. Dies war allerdings
angesichts des gleichzeitig steigenden
Bargeldumlaufs nicht weiter verwun-
derlich: der Krieg 1866 gegen Preuflen
und Italien wurde namlich tber die
Notenpresse finanziert, wobei sowohl
die Nationalbank als auch der Staat
Noten ausgaben (Jobst und Kernbauer,
2016, S. 81; Rauchberg, 1886, S. 4).

1871, also wihrend der Griinder-
zeit, wurde der Wiener Giro- und
Cassen-Verein gegriindet, hauptsich-
lich zum Clearing von Wertpapierge-
schaften. Mitglieder konnten Girokon-
ten eroffnen, Wechsel einlosen und
Zahlungsanweisungen aufgeben. Am
Girogeschift des Vereins beteiligten
sich etwa 500 Parteien. Der Umsatz
stieg rapide von 2,3 Mrd Gulden 1872
auf 9,2 Mrd Gulden 1895, unterlag
aber starken jahrlichen Schwankungen
(Rauchberg, 1897, S. 120ff).

1872 wurde der Saldosaal zum
Wiener Saldierungsverein ausgebaut.
Der Clearingumsatz stagnierte jedoch
im folgenden Jahrzehnt und blieb deut-
lich hinter dem Umsatz der Clearing-
héuser in England, Deutschland, Frank-
reich, Italien und den USA zurick
(Rauchberg, 1897, S. 18ff; Pressburger,
1962, S. 1120ff). Dem Wiener Saldie-
rungsverein gehorten nie mehr als
14 Banken an, wobei auf die National-
bank und den Wiener Giro- und Cassen-
Verein die Halfte des Umsatzes entfiel.
Beim Clearing der Forderungen und
Verbindlichkeiten seiner Mitgliedsbanken
war der Wiener Saldierungsverein nur
teilweise erfolgreich. Weniger als ein
Viertel des Umsatzes konnte vom Verein
saldiert werden, der Rest wurde tiber die
Nationalbank abgewickelt (Rauchberg,
1897, S. 5).

Das Girogeschift der Oesterrei-
chisch-ungarischen Bank (OeUB), als
welche die Nationalbank ab 1878 fir-
mierte (Jobst und Kernbauer, 2016,
S. 112ff), erlebte am Ende der 1880er-
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Jahre einen Aufschwung, als die Rela-
tion zwischen dem Banknotenumlauf
und dem Edelmetallvorrat im Zuge der
Erneuerung des Privilegiums neu gere-
gelt wurde (Mecenseffy, 1896, S. 46ff).

,Bis dahin®, schrieb Rauchberg (1897,

S. 56) in seinem bekannten Werk tiber

das Clearing- und Girogeschift der

OeUB, ,fiihrte [der Giroverkehr] nur ein

Scheindasein. Abgesehen von dem engen

Kreise der Theilnehmer und der Gering-

fiigigkeit der Umsdtze entsprach er auch
seiner inneren Structur nach keiner der An-
forderungen, welche vom volkswirtschaft-
lichen Standpunkte aus an diesen Zweig
des Bankbetriebs gestellt werden miissen.”

1888 wurde auf Betreiben der
OeUB auch in Budapest eine Clearing-
stelle gegriindet. 1895 folgten Clearing-
hiuser in Brno und Prag. Allerdings
hielt sich der Umsatz in Grenzen, so-
lange der Zahlungsverkehr im Wesent-
lichen wie davor bar abgewickelt
wurde. Die Clearinghduser demonst-
rierten gewissermaBen die Bereitschaft
der Banken zur Forcierung des Giroge-
schafts, blieben aber bis in die 1890er-
Jahre praktisch bedeutungslos (Rauch-
berg 1897, S. 17ff).

Wie bereits erwahnt, florierte das
Girogeschaft der OeUB erst nach der
Anpassung der Notenbanksatzung im
Mai 1887, die folgende Bestimmungen
enthielt:

* Mindestens 40 % des Banknotenum-
laufs mussten durch die Metallreserven
der Nationalbank gedeckt sein, der
restliche Banknotenumlauf sowie die
Giroeinlagen bei der Nationalbank
durch Wechsel und Lombardkredite.

* Fir den nicht durch den Metallschatz
gedeckten Banknotenumlauf hatte
die Nationalbank ab einer Wert-
grenze von 200 Mio Gulden eine
Notensteuer von 5% zu entrichten.
Allerdings drohte bei Hbersteigen
dieser Grenze nicht mehr der Entzug
des Notenprivilegs.
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Grafik 1

Der Giroverkehr der Oesterreichisch-ungarischen Bank
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Staatspapiergeld im Besitz der Natio-
nalbank wurde bei der Berechnung
des durch Wechsel oder Wertpapiere
zu deckenden Banknotenumlaufs
nicht miteinbezogen (Bubenik, 1888,
S. 15ff; Zuckerkandl, 1899, S. 249).
Die Novellierung ermdglichte es der
Nationalbank, das Girogeschift auszu-
bauen, ohne ihr Privilegium im Falle
einer Unterschreitung des vorgeschrie-
benen Deckungsverhiltnisses zu riskie-
ren. Zudem bewirkte die Reorganisa-
tion des Girogeschafts der Zentralbank
in den Folgejahren ein enormes Um-
satzwachstum. Girotransaktionen waren
zunachst ausschlieB8lich in Wien und
Budapest und nur am jeweiligen Stand-
ort moglich gewesen. Ab 1888 konnten
in allen Filialen Girokonten eroffnet
werden, wobei Hberweisungen inner-
gebiih-
renfrei waren. Noch 1887 waren nur
16 Girokonten bei der OeUB einge-
richtet, die einen Umsatz von 817 Mio
Gulden aufwiesen. In den folgenden
Jahren stiegen die Anzahl der Konten
und der Umsatz stark an (siche Grafik 1).

halb des Bankanstaltennetzes

Das Anstieg der Girokonten ist teil-
weise auf eine Entscheidung der Oes-
terreichisch-ungarischen Bank 1893
zuriickfithren, wonach jedes Unternch-
men, das Wechsel einreichen wollte,
auch ein Girokonto bei der Bank unter-
halten musste. Im Jahr 1896 verfligten
5,8% der in der Monarchie registrier-
ten Unternechmen — 8,2% in Wien,
9,2 % in Budapest — tiber ein Girokonto
bei der Nationalbank (Rauchberg,
1897, S. 57f). Dies kann auf den Erfolg
der 1882 gegriindeten Osterreichi-
schen Postsparkasse (PSK) zuriickge-
fihrt werden. Diese machte das Giro-
geschift in der Habsburgermonarchie
fir breite Bevélkerungskreise zugang-
lich und erschloss es selbst fiir Kleinbe-
triebe und Privatpersonen.

Die Satzungsinderung der OeUB
und die Reorganisation des Giroge-
schafts orientierten sich an den ana-
logen Bestimmungen der Deutschen
Reichsbank. Die Reichsbank ermég-
lichte den Giroverkehr — gebiihrenfrei
— gleich ab Aufnahme ihres Geschafts-
betriebs 1876 in allen Reichsbankstel-
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len und ab 1883 auch in allen Neben-
stellen, wodurch fiir das ganze Land ein
Netz fiir den bargeldlosen Zahlungs-
verkehr zur Verfiigung stand. Ab 1883
mussten Institutionen, die Wechsel bei
der Reichsbank einreichen oder Lom-
bardkredite aufnehmen wollten, Uber
ein Girokonto bei der Reichsbank ver-
fiigen. Wenig iiberraschend stieg der
Giroumsatz in den folgenden Jahren
daher stark. Nicht nur Privatpersonen
und -unternechmen, sondern auch die
staatliche Verwaltung, die Post, die
preuBische Bahn, das Militir und an-
dere Institutionen nutzten das moderne
Zahlungsverkehrssystem.  Die  Zahl
der Girokonten bei der Reichsbank
stieg von 3.200 im Jahr 1877 auf iiber
12.000 im Jahr 1896, bei einer Um-
satzsteigerung von 27 Mrd Reichsmark
auf 106 Mrd Reichsmark (Rauchberg,
1897, S. 83ff; Koch, 1910, S. 14{f).
Born (1993, S. 194) zufolge entspran-
gen die Bemithungen der Reichsbank
zur Forcierung des bargeldlosen Zah-
lungsverkehrs derr}. Irrglauben, dass
Giroeinlagen und Uberweisungen den
Geldumlauf und die Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes nicht erhohen wriir-
den. Laut Mises (1924, S. 397{f) war
die groBe Mehrheit der deutschen
Wirtschaftspolitiker davon tiberzeugt,
dass die Nutzung von Giralgeld dem
Metallschatz der Zentralbank zugute-
kommen und infolgedessen zu Leitzins-
senkungen fiihren wiirde. Nach Mises
(1924) wiirde dies jedoch nur in dem
Ausmab zutreffen, in dem die zusatzli-
chen Metallreserven dafiir aufgewendet
werden, den Investitionsgiiterbestand
durch Import zu steigern.

Mit hoher Wahrscheinlichkeit war
die Grindung der Postsparkasse das
Schliisselereignis  fiir die offentliche
Verbreitung des Giro- und Scheckver-
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kehrs in der Habsburgermonarchie.
Die PSK entwickelte sich erfolgreich
zur ,Bank der kleinen Leute®, die auf-
grund ihrer geringen Ersparnisse und
seltenen Zahlungen sonst kein Bank-
konto eroffnet hatten (k. k. Finanzmi-
nisterium, 1895, S. 440). Das Netz-
werk der Postsparkasse im Gsterreichi-
schen Teil der Monarchie bestand aus
tiber 4.000 Filialen (Wagner und
Tomanek, 1983, S. 39), wahrend die
OeUB nur 101 Filialen® und die Kom-
merzbanken noch weniger zahlten. Es
ist daher nicht verwunderlich, dass die
Postsparkasse mit 100.000 Girokonten
im Jahr 1910 die OeUB mit weniger als
6.000 Girokonten weit hinter sich ge-
lassen hatte. Hingegen lag der Umsatz
der Postsparkasse mit etwa 200 Mio
Gulden bzw. 400 Mio Kronen weit
unter dem Umsatz im Giroverkehr der
OeUB, die als zentrale Clearingstelle
der Monarchie fungierte: 1913 bilan-
zierte die PSK einen Giroverkehrsum-
satz von 47 Mrd Gulden (bzw. 94 Mrd
Kronen), wie Tabelle 1 veranschaulicht.

Der bedeutende Anstieg der Giro-
konten bei der Postsparkasse nach 1895
wurde auch durch einen Beschluss der
Regierung beeinflusst, wonach Steuern

Tabelle 1

Der Giroverkehr der Oesterreichisch-ungarischen Bank

und der 6sterreichischen Postsparkasse

OeUB PSK OeUB PSK

Girokonten Umsatz in Mio Gulden
1887 19 12.981 817 28
1890 984 17.808 4477 34
1895 2.587 28.363 7930 55
1900 5101 42.658 12.259 55
1905 5440 67.804 24.295 154
1910 5.610 102.574 41153 197
1913 5.761 122.870 47105 196

Quelle: Mecenseffy (1896, S. 48); OeUB (1887, 1890, 1895, 1900, 1905, 1910, 1913); Wagner und Tomanek

(1983, passim).

Anmerkung: OeUB = Qesterreichisch-ungarische Bank; PSK = Postsparkasse.

> Siehe Jobst und Kernbauer (2016, S. 133). Zusdtzlich zum eigenen Filialnetzwerk beauftragte die OeUB Auftrags-
biiros in Kreditinstituten zur Diskontierung oder Einlosung von Wechsel.
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und Abgaben tber das PSK-Netzwerk
entrichtet werden konnten, zunachst ab
1896 in Niederosterreich und ab 1898
in allen anderen Landern (Komlos,
1983, S. 142f; Wagner und Tomanek,
1983, S. 108). Uberweisungen zwi-
schen dem Bankstellennetz der OeUB
und dem Poststellennetz waren in
Osterreich ab 1889 moglich, in Ungarn
ab 1891 (Rauchberg, 1897, S. 77). Die
Regierung forderte den bargeldspa-
renden Giroverkehr auch aus wah-
rungspolitischen Griinden: Aufgrund
des Silberpreisverfalls wurde 1878 die
private Ausmiinzung von Silber suspen-
diert und in den folgenden Jahren die
Einfithrung einer goldbasierten Wiah-
rung beschlossen. Um die notwendigen
Goldreserven zur Deckung des Um-
laufgeldes moglichst gering zu halten,
wurde es als zweckmaflig erachtet,
Bargeld durch andere Zahlungsmittel
zu ersetzen.

Der unmittelbare Erfolg des Post-
sparkassensystems mit der Entgegen-
nahme von Spareinlagen von Personen
mit geringem Einkommen und der
Popularisierung des Girokontos hatte
auch positive makrockonomische Aus-
wirkungen: Mit der Abl6se von Bargeld
durch Giralgeld erhohte sich der Geld-
multiplikator und somit auch das Kre-
ditangebot. Zudem wurden mit dem
flachendeckenden Poststellennetz auch
landliche Regionen fiir das moderne
Bankgeschaft erschlossen und damit Teil
der Geldwirtschaft. SchlieBlich machte
es die Verfiigbarkeit von Krediten auch
moglich, voriibergehend mehr auszuge-
ben als gerade an Einnahmen verfiigbar
war, wodurch die effektive Nachfrage
stieg und sich das realwirtschaftliche
Wachstum beschleunigte (Komlos, 1983,
S. 147F).

Die Ungarische Postsparkasse wurde
1885 gegriindet. Sie nahm vier Jahre
spater den Giroverkehr auf. In Ungarn
stieg der Umsatz im PSK-Giroverkehr

weniger stark an als in Osterreich. Die
OeUB hatte schon vor der Griindung
der ungarischen PSK Girodienstleistun-
gen in Ungarn angeboten und konnte
sich so einen groBeren Marktanteil in
diesem Gebiet der Monarchie sichern
(Rauchberg, 1897, S. 172).
Aktienbanken spielten eine Neben-
rolle im Osterreichischen Girogeschift,
wie die wenigen verfiigharen Quellen
fir die letzten Jahrzehnte des 19. Jahr-
hunderts zeigen. Obwohl die Aktien-
banken Mitte der 1890er-Jahre gewisse
Zuwichse beim Girogeschift verzeich-
neten, sind ,allein sie [= die Aktienban-
ken] [...] noch immer weit davon entfernt,
einen halbwegs betrdchtlichen Theil des
Zahlungsverkehrs iiber ihr Giro-Conto zu
leiten.” (Rauchberg, 1897, S. 147).
Nach dem Zerfall der Habsburger-
monarchie musste die am Ende des
19. Jahrhunderts modernisierte Finanz-
infrastruktur Osterreichs an das stark
geschrumpfte Wirtschaftsgebiet  der
Ersten Republik angepasst werden. Dies
geschah nicht planmafig, sondern die
notwendige Reorganisation des Finanz-
systems wurde dem Land durch kost-
spielige Finanzkrisen aufgezwungen.

3 Sanierung des osterreichischen
Finanzsektors in der Zwischen-
kriegszeit

In ihrem Jahresbericht 1929 hielt die
OeNB fest, dass das Scheitern der
zweitgroBten Wiener Bank, der Boden-
creditanstalt, darauf zurtickzufithren
war, dass die Bank es verabsiaumt hatte,
ihr Geschiftsmodell rechtzeitig an das
drastisch verkleinerte Wirtschaftsge-
biet anzupassen. Diese Beschreibung
der Geschaftspolitik der Bodencredi-
tanstalt trifft teilweise auch auf andere
osterreichische Banken zu.

»Der Bankensektor war fiir die Repub-
lik Osterreich iiberdimensioniert. Auf ihn
entfielen 1913 mehr als zwei Drittel der

eigenen Mittel aller Banken Cisleithaniens,
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bei einem Wirtschaftspotenzial der Repub-
lik, das kaum mehr als ein Viertel der
osterreichischen Reichshdlfte ausmachte”
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 172).
Osterreich musste in der Ersten Repu-
blik mit der inflationédren Entwicklung,
die 1921 in eine Hyperinflation miin-
dete, fertig werden sowie mit der
schwierigen Aufgabe, die Industrie- und
Finanzstruktur an das deutlich geringere
Wirtschaftspotenzial eines Kleinstaates
anzupassen.

Die Neubewertung der Forderun-
gen und Verbindlichkeiten der Finanz-
institute nach der Stabilisierung der
Wihrung und der Einfiihrung des
osterreichischen Schillings 1925 ergab
eine Schrumpfung der Eigenmittel im
Vergleich zu 1913 um drei Viertel
(Kernbauer, 1991, S. 172ff). Der Ban-
kensektor hatte sich gegentiber der Vor-
kriegszeit kaum verandert, eine Redi-
mensionierung war somit unausweich-
lich.

Im Bereich des Zahlungsverkehrs
blieb die Zahlungsverkehrsabteilung
der — 1922 neu gegriindeten — OeNB
die zentrale Clearingstelle fiir die Sal-
den der PSK, des Wiener Giro- und
Cassen-Vereins, des Wiener Saldie-
rungsvereins und der gréBeren oster-
reichischen Banken. Die Sparkassen
stiegen erst mit der Griindung der
Girovereinigung der Sparkassen 1937
in das Girogeschift ein.® Die Bemiihun-
gen der Sparkassen, das Girogeschift
auszubauen, waren aus mehreren Griin-
den zum Scheitern verurteilt: Zum
einen mangelte es dem Sparkassensektor
an einem zentralen Clearinginstitut,
zum anderen an einem Gironetzwerk,
da die Sparkassen keine Filialen haben

Der bargeldlose Zahlungsverkehr in Osterreich und die Rolle der Nationalbank

durften und die zustindigen Behérden
die Lizenzvergaben fiir den Giroverkehr
restriktiv handhabten. Die Hohe der
Giroeinlagen war zudem auf 10% der
Gesamteinlagen beschrankt (Hauptver-
band der Osterreichischen Sparkassen,
1972, S. 540ff). 1927 griindete der
genossenschaftliche Bankensektor die
Girozentrale der Osterreichischen Ge-
nossenschaften zum Saldenausgleich der
agrarischen Genossenschaften,” die in
der Zwischenkriegszeit allerdings keine
nennenswerte Umsatze im Giroverkehr
erzielten (Ebner, 1962, S. 9).

Die Funktion der OeNB als zentrale
Clearingstelle im 6sterreichischen Zah-
lungsverkehr wurde 1922 in Artikel 1
der Notenbanksatzung definiert, wo-
nach ,,Die Oesterreichische Nationalbank*
nebst anderen Pflichten ,im Gebiete der
Republik [...] die Zahlungsausgleichungen
zu erleichtern [hat].“ Diese allgemeine
Bestimmung wird in der Satzung nicht
niher ausgefiihrt. So ist nicht expli-
zit festgelegt, dass die Nationalbank
auch eine Kontroll- und Regulierungs-
funktion im Zahlungsverkehrssystem
einnehmen soll. Dies stimmt mit dem
Paradigma
Zeit Uberein: Banken als Privatinsti-
tute sahen sich nicht verpflichtet, ihre
Geschafte und ihre Bilanzstruktur der
Nationalbank offenzulegen (Jobst und
Kernbauer, 2016, S. 170).

In der Zwischenkriegszeit war die
Entwicklung des — groBteils iiber die
OeNB als Clearingstelle abgewickelten
— Giroverkehrs (Tabelle 2) unverhalt-
nismaflig stark von der Konjunkturent-
wicklung geprigt: Die Umsitze in
Zusammenhang mit real- und finanz-

vorherrschenden dieser

wirtschaftlichen Transaktionen sanken

° Siehe Hauptverband der osterreichischen Sparkassen (1972,5. 82 Iff) Nach Osterreichs Anschluss im Mdrz 1938
wurde die Girovereinigung nach demVorbild der deutschen Girozentrale umstrukturiert; siche Gigfjng und Auracher

(1977, 5. 10ff).

N

Siehe Girozentrale der osterreichischen Genossenschaften (1929) und Klauhs (1977, S. 7—11). Die schleppende

wirtschaftliche Entwicklung der kommenden Jahre behinderte das Wachstum dieser Institution in der Zwischen-

kriegszeit.

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16



Der bargeldlose Zahlungsverkehr in Osterreich und die Rolle der Nationalbank

Tabelle 2
Umsitze im Giroverkehr von 1913 bis 1937
OeNB/OeUB | Osterreichische| Wiener Wiener
Postsparkasse | Giro- und Saldierungs-
Cassen-Verein | verein

1923 14,4 8,9 19,7 14
1924 211 13,5 16,8 2,0
1925 30,0 15,7 14,7 19
1926 M1 174 272 24
1927 434 19,2 332 31
1928 45,0 223 31,5 3,5
1929 49,8 24,8 33,5 41
1930 491 26/1 31,6 41
1931 49,7 25,0 23,5 31
1932 41,2 22,5 16,1 2,6
1933 36,8 214 16,0 2,3
1934 26,7 22,7 93 2,0
1935 24,7 241 6,4 2,3
1936 269 24,6 64 24
1937 282 26,6 72 2,6

Quelle: OeNB-Direktion (diverse Jahre, passim); Wagner und Tomanek (1983, passim); Wérmer (1936, S. 77).

wahrend der Weltwirtschaftskrise
drastisch. 1935 lagen die Umsatze 50 %
unter dem Niveau von 1929. Dieser
Riickgang kann vor allem auf den Ein-
bruch des Wertpapierhandels an der
Wiener Borse zurtickgefiihrt werden,
was sich in den Umsatzzahlen des
Wiener Giro- und Cassen-Vereins wi-
derspiegelt: Sofern die Wertpapierge-
schafte der Kreditinstitute nicht uber
den Wiener Giro- und Cassen-Verein
abgewickelt werden konnten, wurden
sie iber Konten der OeNB verrechnet.
Wie in Tabelle 2 veranschaulicht wird,
sank der Umsatz des Wiener Giro- und
Cassen-Vereins zwischen 1929 und
1935 um 24 Mrd ATS bzw. 81 %.

Das Girogeschift der PSK steht in
direktem Zusammenhang mit Transak-
tionen im Rahmen von Produktions-
und Konsumaktivitaiten. Die Umsatz-
zahlen im Girogeschaft der Postspar-
kasse entsprechen daher cher der
Entwicklung des nominalen Brutto-
sozialprodukts. 1933 lag das nominale
Bruttosozialprodukt 25% unter dem
Niveau von 1929; zugleich war das

Girogeschiaft der PSK um 18 % schwa-
cher (Butschek, 1999, Tabelle 5.1). In-
teressant ist, dass der Girogeschaftsum-
satz der PSK gemessen am nominalen
Bruttosozialprodukt zwischen 1924 und
1937 von 150% auf 270% stieg. Die
Anzahl der PSK-Girokonten stagnierte
in der Zwischenkriegszeit (Wagner und
Tomanek, 1983, S. 224 und 253). Der
in diesen Jahren zu beobachtende An-
stieg der Zahlungsintensitdt bedarf wei-
terer Forschung.

Der  Wiener  Saldierungsverein
hatte die niedrigsten Umsatzzahlen
unter den Osterreichischen Giro- und
Clearinginstituten. Zwischen 1929 und
1934 fielen die Umsatze um 50 %.
Dem Wiener Saldierungsverein gehor-
ten 1936 zehn Finanzinstitute an,
darunter die OeNB, der Wiener
Giro- und Cassen-Verein, die PSK und
andere Wiener Banken (Szedenik, 1937,
S. 134f).

Das Resiimee iiber die Entwicklung
c}es bargeldlosen Zahlungsverkehrs in
Osterreich in der Zwischenkriegszeit
fallt pessimistisch aus, wie Ebner in
einer Studie ausfuhrt: Es war bedauer-
lich und fiir das gesamte Wirtschaftsleben
ohne Zweifel von groffem Nachteil, daf sich
im wesentlichen der bargeldlose Zahlungs-
verkehr bis zum Jahre 1938 nur auf das
Postsparkassenamt  beschrankte.“ (Ebner,
1962, S. 5). Im Vergleich zu Deutsch-
land war das 6sterreichische Zahlungs-
verkehrssystem unterentwickelt, was
Ebner (1962) zufolge an den Kreditins-
tituten lag: Diese erkannten die Bedeu-
tung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs
fir ihre eigenen Interessen und die ge-
samte Wirtschaft zu spit.

4 Anstieg des bargeldlosen
Zahlungsverkehrs wihrend des
Wirtschaftsbooms

Der Anschluss Osterreichs an das
Deutsche Reich 1938 zwang die oster-
reichischen Kreditinstitute, sich orga-
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nisatorisch und im operativen Geschaft
an die Geschaftspraktiken im Dritten
Reich anzupassen. Mit der Eingliede-
rung der Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken in die deutsche Banken-
landschaft wurden die dort etablierten
Giroverkehrssysteme tibernommen. Sie
waren nach dem Zweiten Weltkrieg
richtungsweisend fiir die Organisation
des Zahlungsverkehrs in Osterreich.
Nach dem Zweiten Weltkrieg kristalli-
sierten sich innerhalb der verschiede-
nen Sektoren des Bankwesens unter-
schiedliche = Zahlungsverkehrssysteme
heraus. Eine Ausnahme bildeten die
Aktienbanken, die nach Maoglichkeit
ihre Girogeschifte im Haus saldierten
und die verbleibenden Salden tiber ihr
Girokonto bei der OeNB verrechneten.

Fiir die Sparkassen agierte die Giro-
zentrale der Osterreichischen Sparkas-
sen AG als zentrale Clearingstelle. Die
teilnehmenden  Sparkassen mussten
ihre Giro- und Wechselgeschafte nach
vorgegebenen  Prinzipien a'bwickeln.
Der Wirtschaftsboom in Osterreich
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nach der Stabilisierung der Wahrung
1951/52 fihrte zu einem Anstieg der
Realeinkommen und Spareinlagen brei-
ter Bevolkerungsschichten. Der Giro-
verkehr nahm deshalb stark zu: 1977
zahlte der Sparkassensektor schon mehr
als 1,5 Mio Girokonten (Sadleder, 1977,
S. 25).

Die Genossenschaftsbanken konn-
ten das Girogeschaft erst nach dem
Zweiten Weltkrieg in einem nennens-
werten Mal ausbauen. Sie profitierten
technisch und organisatorisch von dem
Entwicklungsschub aufgrund der Ein-
gliederung in den deutschen Genossen-
schaftsbankensektor nach dem An-
schluss (Ebner, 1962, S. 9). Der Giro-
verkehr des Raiffeisensektors wurde
zunachst Uber die Raiffeisenlandesban-
ken abgewickelt und letztlich iiber die
Genossenschaftliche Zentralbank. Die
verbleibenden Salden wurden tber
deren Girokonto bei der OeNB ausge-
glichfzn.

Uber die Umsatze der Aktien- und
Genossenschaftsbanken liegen  keine

Grafik 2
Das Girogeschiaft der Osterreichischen Postsparkasse
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Daten vor.® Der Sparkassensektor ver-
zeichnete 1969 einen Umsatz von unter
300 Mio ATS (Peter, o.]., S. 21), ver-
glichen mit einem PSK-Umsatz von
1.322,2 Mio ATS (Wagner und Toma-
nek, 1983, S. 314). Demnach war die
PSK wohl auch in der Zweiten Repub-
1.1"1( das mit Abstand groBte Giroinstitut
Osterreichs. Im Giroverkehr kam die
PSK 1948 auf einen Umsatz von 92,6
Mrd ATS; 1980 bereits auf 473,4 Mrd
ATS (Grafik 2).

Der Anstieg ldsst sich teilweise mit
der Funktion der Postsparkasse als
Kreditinstitut der offentlichen Verwal-
tung — einschlieflich des Sozialversi-
cherungssystems — begriinden: Steuer-
zahlungen wurden via Girokonten der
Postsparkasse auf das vom Finanz-
ministerium verwaltete staatliche Haupt-
konto tiberwiesen; Mittel fir nach-
geordnete Dienststellen und andere
Ministerien wurden vom Finanzminis-
terium auf PSK-Konten bereitgestellt.
Auch die Einnahmen und Ausgaben des
Sozialversicherungssystems und  die
Zahlungen von Léhnen, Gehaltern und
Pensionen der offentlichen Verwaltung
wurden tiber Konten der PSK abgewi-
ckelt.

Die bankmaBige Uberweisung von
Lohnen, Gehiltern und Pensionen
wurde in Osterreich ab Mitte der
1960er-Jahre popular (Pohl, 1967),
verbunden mit einem entsprechenden
Anstieg der Zahl der Girokontoinhaber.
1970 verwalteten die Osterreichischen
Kreditinstitute 1,8 Mio Girokonten,
1990 5,2 Mio und 2015 10,7 Mio
(davon 5,3 Mio Gehalts- und Pensions-
konten; Handler und Mooslechner,
1991, S. 95 und 100; OeNB, 2016).
Gemessen an der Bevolkerung stieg die
Zahl der Girokonten von 12 % im Jahr

1963 auf 67% im Jahr 1990. Laut
Handler und Mooslechner (1991) ver-
anschaulicht dies den fortschreitenden
Bedeutungsverlust von Bargeld im Zah-
lungsverkehr (Handler und Mooslech-
ner, 1991, S. 99). 2015 lag die Zahl der
Girokonten in Osterreich 25 % tiber der
Bevolkerungszahl. 61 % der Bevolkerung
hatten 2015 Gehalts- oder Pensions-
konten. Voraussetzung fir diese Ent-
wicklung war der Einsatz elektronischer
Systeme in der Abwicklung von Bank-
geschaften.

In der Zweiten Republik agierte die
OeNB wie schon in der Zwischen-
kriegszeit als zentrale Clearingstelle im
Giroverkehr, wobei die Gesetzesgrund-
lage hierfiir bis zur Novellierung des
Nationalbankgesetzes 2001 unverin-
dert blieb. Die Umsiatze auf den Giro-
konten bei der OeNB beliefen sich im
Jahr 1956 auf 437 Mrd ATS und sum-
mierten sich zuletzt 1988 (als die OeNB
die Veroffentlichung dieser Zahlen ein-
stellte) auf 14.711,1 Mrd ATS (Grafik 3).
In diesem Zeitraum stieg der Umsatz
vom 4-fachen des BIP auf das 10-fache
des BIP.

1989 beantragte Osterreich  die
Mitgliedschaft in der Europaischen
Union, womit seitens der OeNB die
Weichen fir die Teilnahme am euro-
paischen Wihrungssystem (EMS) zu
stellen waren. Dazu gehérte nicht zu-
letzt die Anpassung des osterreichi-
schen Groflbetragszahlungssystems an
die innerhalb des spateren Euroraums
geplante Systemlandschaft.

Die Deutsche Bundesbank war schon
vor der OeNB mit der Regelung und
Uberwachung des nationalen Zahlungs-
verkehrs beauftragt worden. Das ent-
sprechende Mandat war Teil des Gesetzes

uber die Deutsche Bundesbank 1957:

¥ Das Girogeschdft der Landeshypothekenbanken war von geringer Bedeutung.
? OeNB-Jahresberichte von 1965 bis 1988 mit Jahresabschliissen.
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Grafik 3

Umsatz auf Girokonten bei der OeNB von 1956 bis 1988
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,Die Deutsche Bundesbank [...]| sorgt fiir
die bankmaflige Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs im Inland und mit dem Ausland
und trdgt zur Stabilitdt der Zahlungs- und
Verrechnungssysteme bei“. Die Insolvenz
der Herstatt Bank 1974, die erste Bank-
insolvenz der industrialisierten Welt in
Jahrzehnten, verdeutlichte das Risiko im
Zusammenhang mit der Abwicklung von
Devisengeschaften: Wenn Vertragspar-
teien in unterschiedlichen Zeitzonen han-
deln, wird der Zahlungsverkehr zeitlich
versetzt abgewickelt. Wird eine Partei
zahlungsunfihig, bekommt der Kontra-
hent moglicherweise keine Gegenleis-
tung fiir die eigene Zahlung. Um das Ab-
wicklungsrisiko zu senken, mussten die
operativen Grundsitze geindert werden:
»Zahlung gegen Zahlung® im Devisen-
verkehr und , Lieferung gegen Zahlung“
im Wertpapierhandel (Deutsche Bun-
desbank, 2009). Die Zahlungsverkehrs-
systeme, die in den 1990er-Jahren von
den Zentralbanken fiir den Euroraum
errichtet wurden, berticksichtigen diese
Maximen, in Erginzung zum Grund-
prinzip der Finalitit.

1o Geschdftsbericht 1992 der OeNB, S. 58ff.

5 Neue Aufgaben fiir die OeNB
im Zahlungsverkehr

Im Jahresbericht 1992 widmete dic
OeNB der Bedeutung cines effizienten
Zahlungsverkehrssystems fiir die Finanz-
marktstabilitit erstmals ein eigenes
Kapitel.lO Die Liberalisierung der Fi-
nanzdienstleistungen in den vorherge-
henden Jahrzehnten trug weltweit zu
einer starkeren Finanzmarktverflech-
tung bei. Analysen im Auftrag der Zen-
tralbankgouverneure der EU-Mitglied-
staaten hatten gezeigt, dass die meisten
nationalen Zahlungsverkehrssysteme Ri-
sikofaktoren aufwiesen, die eine poten-
zielle Gefahr fiir die Finanzmarktstabi-
litat darstellten. So konnte die Insolvenz
einer einzelnen Bank schwerwiegende
Folgen haben, da der Zahlungsausgleich
einer groBen Anzahl von nationalen und
internationalen Teilnehmern méglicher-
weise nicht finalisiert werden konnte und
die Zentralbanken Liquiditatshilfe be-
reitstellen miissten. Die Zentralbanken
fihlten sich daher verpflichtet, den
Zahlungsverkehr in seiner Gesamtheit
zu Uberwachen, um fur effiziente und
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sichere geldwirtschaftliche Prozesse zu
sorgen. Die notwendigen Anpassungen
wurden in den ,Fragen von gemeinsa-
mem Interesse fiir EG-Zentralbanken
im Bereich der Zahlungssysteme® und
in den sogenannten Lamfalussy-Richtli-
nien festgelegt." 1998 setzten der Aus-
schuss fiir Zahlungsverkehrs- und Ab-
rechnungssysteme (CPSS) und die Zeh-
nergruppe (G10) eine Arbeitsgruppe
ein, um die Grundprinzipien fir sys-
temrelevante Zahlungsverkehrssysteme
(BIZ, 2001) zu definieren, die inzwi-
schen im Lichte neuer Erfahrungswerte
schon mehrmals aktualisiert wurden.

1991, zwei Jahre nach Osterreichs
Antrag auf EU-Mitgliedschaft, griin-
dete die OeNB zusammen mit einem
Partner eine ecigene Gesellschaft zur
Eruierung des Handlungsbedarfs und
der notwendigen Strategien, um den
heimischen  GroBbetragszahlungsver-
kehr euroreif zu machen."” Konkret
ging es um die Entwicklung eines Echt-
zeit-Brutto-Express-Zahlungsverkehrs-
systems (RTGS), d. h. um den Aufbau
eines Systems, in dem die Transaktio-
nen sofort auf den Zentralbankkonten
von Sender und Empfinger verbucht
werden und final sind. Mit Beginn der
Wahrungsunion 1999 wurden die je-
weiligen nationalen RTGS-Systeme der
Eurolinder zu einem Zahlungsverbund
zusammengeschlossen  (,TARGET®).
Die  urspriingliche  &sterreichische
TARGET-Komponente ARTIS (Aus-
trian Real Time Interbank Settlement
System) wurde 2007 von HOAM.AT
(Home Accounting Module Austria)
abgelost.”” 2014 titigten die Osterrei-
chischen Banken 3 Mio Transaktionen

mit einem Umsatz von 23.674 Mrd
EUR tber HOAM.AT und TARGET?2.

Eine weitere Neuerung betrifft das
Clearing und Settlement von Inlands-
liberweisungen. Im Gegensatz zu allen
anderen _27 EU-Mitgliedsstaaten wur-
den in Osterreich historisch bedingt
Inlandsiiberweisungen (groBteils, aber
nicht nur Kleinbetragstransaktionen,
wie Miet-, Lohn- oder Nebenkosten-
zahlungen) zwischen Privatbanken im
zugehdrigen Bankensektor (Sparkassen,
Raiffeisenbanken, Volksbankkreditgenos-
senschaften, etc.) oder auf Basis strikt
reglementierter bilateraler Abwicklungs-
verfahren im Rahmen des Korrespon-
denzbankensystems abgerechnet. Zur
Abwicklung de§ Inlandsgiroverkehrs
bedurfte es in Osterreich dabei rund
8.000 bilateraler Kontoverbindungen.

Um die Abwicklung des sektor-
tibergreifenden Giroverkehrs zu verein-
fachen und um Kreditinstituten den Zu-
gang zu nationalen und internationalen
Zahlungsverkehrssystemen zu erleich-
tern, griindete die OeNB 2011 das
Clearing Service.Austria (CS.A) fir
osterreichische Inlandsiiberweisungen
im Rahmen der GELDSERVICE
AUSTRIA  Logistik fir Wertgestio-
nierung und Transportkoordination
G.m.b.H. (GSA). Die Verrechnung von
Interbankzahlungen iiber die CS.A hat
den Zahlungsverkehr sicherer und effi-
zienter gemacht und mindert das Aus-
fallsrisiko und den Liquiditatsbedarf
der Kreditinstitute durch Interbank-
Netting. Der verminderte Liquiditats-
bedarf reduziert wiederum den Eigen-
mittelbedarf und damit die Risiko-
kosten fiir den Finanzplatz Osterreich.

"' Siehe Arbeitsgruppe fiir EG-Zahlungsverkehrssysteme (1992 und 1993); Habacht (2001a, S. 128ff).

'? Diese Gesellschaft trug den Namen STUZZA (Studiengesellschaft fiir Zusammenarbeit im Zahlungsverkehr);
Partner der OeNB war GABE (Geldausgabeautomaten-Service Ges.m.b.H.).

'3 Geschdftsbericht 1998 der OeNB, S. 67ff; OeNB (2009, S. 64).
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Die CS.A erfillt die Bestimmungen
des Finalitatsgesetzes'® und ist an das
TARGET2-System des Eurosystems an-
gebunden. 2015 rechnete die CS.A ge-
samt 570 Mio Auftrége mit einem Ge-
samtwert von 3 Mrd EUR ab. 70 % des
Umsatzes wurden wahrend des Ver-
rechnungsprozesses aufgerechnet; nur
der Rest (1 Mrd EUR) musste zwischen
c.l'en jeweiligen Kreditinstituten durch
Uberweisungen glattgestellt werden.

Mit einer Novelle zum National-
bankgesetz” wurde die OeNB 2001
mit der Uberwachq.ng des Zahlungs-
verkehrssystems in Osterreich betraut.
Die Nationalbank ist nunmehr ver-
pflichtet, MaBnahmen zu ergreifen, um
die finanziellen, organisatorischen und
technischen Risiken im Zahlungsver-
kehr einzudammen.

Die modernen Zahlungsverkehrs-
systeme lassen sich in vier Kategorien
unterteilen:

* GroBbetragszahlungsverkehrssysteme
(z. B. TARGET)

* Systeme zur Abrechnung von Wert-
papiertransaktionen

* Massenzahlungsverkehrssysteme (z. B.
Foyerautomaten und Bankomatkas-
sen fir Bankomat- und Kreditkarten)

* Elektronische Geldborsen zur Be-
gleichung kleiner Betrige (Habacht,
2001b, S. 2).

Die OeNB erfiillt ihre Aufsichtspflicht

im osterreichischen Zahlungsverkehr

durch regelmafBige Kontrollen der Sys-

teme und Vor-Ort-Priifungen im An-

lassfall. Dabei werden die Organisations-

struktur, der Prozessablauf und der
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technische Stand der Systeme kontrol-
liert. Zahlungsverkehrssystembetreiber
miissen der OeNB zudem qualitative und
quantitative Angaben zu ihren Tatigkei-
ten liefern. Bei Auffilligkeiten leitet die
OeNB unverziiglich eine Untersuchung
des betreffenden Systems ein.

Gemessen an der Zahl der Systeme
und am Umsatz werden im Osterreichi-
schen Zahlungsverkehr sehr groBe Be-
trage abgewickelt, wie Tabelle 3 veran-
schaulicht, wobei die mit Abstand
groBten Betrige tlber die osterreichi-
sche Komponente des euroraumweiten
RTGS-Systems laufen. Die Sicherheit
und Effizienz dieses Systems ist von
groBter Bedeutung fiir die Stabilitat des
Finanzsektors: Ein Ausfall bei der Ab-
rechnung groBer Geldtransfers konnte
unerwiinschte Dominoeffekte nach
sich ziehen.

2013 wurden im osterreichischen
Massenzahlungsverkehr tber 1 Mrd
Zahlungen wunter der Aufsicht der
OeNB mit einem Umsatz von 72 Mrd
EUR abgewickelt, was 41 % der priva-
ten Konsumausgaben (174 Mrd EUR)
entspricht. Dies ist in etwa auch die
GroBenordnung der Einkaufe, die die
privaten Haushalte bargeldlos per
Bankomat- oder Kreditkarte getatigt
haben.' Einer Umfrage der Europai-
schen Zentralbank (EZB) zufolge ge-
hort Osterreich zusammen mit Italien
und Spanien zu den Lindern des Euro-
raums, in denen am haufigsten bar be-
zahlt wird, wahrend in Frankreich und
in den Niederlanden am wenigsten Bar-
geld verwendet wird."”

1 Bundesgesetz iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungs-

systemen, BGBI. I Nr. 123/1999 ig.E

15 Finanzmarktaufsichtsbehordengesetz, BGBI. I Nr. 97/2001, Artikel 19 (Einfiigung von § 44a NBG).

' Siehe Mooslechner et al. (2012, S. 56). Die Differenz von 6 Prozentpunkten zwischen den bargeldlosen Zahlungen
laut der Umfrage der OeNB und des Finanzmarktstabilitatsberichts 30 der OeNB (Tabelle A25) kann auf den
laufenden Zahlungsverkehr der Haushalte zuriickgefiihrt werden, d. h. Mieten, Strom und Gas werden meist per

Dauerauftrag bezahlt.

'7 Siehe EZB (2001, S. 79). Dieser Artikel liefert keine Erkldrungen der grofen Unterschiede in der Zahlungsmittel-

prferenz.
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Tabelle 3

Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabrechnungssysteme:
Transaktionen und Umsatz

Im Hinblick auf die Minimierung
des technischen und operativen Risikos

wird die Uberwachung der Zahlungs—

5009 5014 verkehrssysteme eine fundamentale
Zentralbankaufgabe bleiben. Die Zent-
Transaktionen | Umsatz Transaktionen | Umsatz lb k d 1 7 hl t
in Mio EUR inMrd EUR | in Mio EUR in Mrd EUR ralbanken werden als Zahlungssystem-
aufsicht dafiir sorgen miissen, dass
RGTS z 15213 g L die Zahlungsverkehrssysteme bei aller
Wertpapier- e . ..
abrechnung 2 365 2 377 Komplexitit gut und sicher funktionie-
Massenzahlungs- 1 . ren, indem sie stets auf dem neuesten
verkehr 574 46 1.005 72 . .
. technischen Stand bleiben.
Internationaler
Zahlungsverkehr 31 1.225 113 2463

Quelle: OeNB (2015, S.

12013.

106).

Laut der in Mooslechner et al.
(2012) zitierten Umfrage liegt der hohe

6 Schlussfolgerungen

Der bargeldsparende bzw. b_grgeldlose
Zahlungsverkehr hielt in  Osterreich
relativ spat Einzug. Dies lag zum einen
an der wirtschaftlichen Riickstandig-
keit der Habsburgermonarchie gegen-
tiber den Landern Nordwesteuropas in
den ersten Jahrzehnten des 19. Jahr-

Bargeldanteil in Osterreich nicht an
einer mangelnden Infrastruktur fiir
den unbaren Zahlungsverkehr, sondern
primar an den Priferenzen der Konsu-
menten. Offenbar erfiillt Bargeld die
Anforderungen an ein Zahlungsmittel
am besten: Eine Barzahlung hat man
schnell erledigt, es fallen keine Zusatz-
kosten an, und dank der Bankomat-
dichte ist Bargeld immer in Reichweite
(Mooslechner et al., 2012, S. 75f)."
Obwohl die Nutzung anderer Zah-
lungsmittel im Steigen begriffen ist,
bleiben vor allem altere Menschen bei
ihrem gewohnten Zahlungsverhalten.
Der Vormarsch der Online-Kaufe im
Internet hat den Zahlungsverkehr kaum

hunderts, zum anderen am bis dahin
geringen Monetarisierungsgrad und am
Papiergeldiiberhang infolge militari-
scher Konflikte, die per Zentralbank-
kredit und Staatspapiergeld finanziert
worden waren. Bis zum letzten Viertel
des 19. Jahrhunderts war eine bargeld-
sparende Zahlungsinfrastruktur in der
Habsburgermonarchie nur rudimentér
vorhanden.

Erst mit der Griindung der Oster-
reichischen Postsparkasse im Jahr 1882
fsmden moderne Finanztechnologien in
Osterreich gréBere Verbreitung. Die
tuber 4.000 Postfilialen machten Giro-
und Sparkonten einer breiten Bevolke-
rungsschicht zuginglich, die zuvor
keinen Kontakt mit dem Bankgeschaft
hatte. Notenbankseitig sorgte erst eine
Satzungsinderung der OcUB 1887 fiir
eine verstarkte Nachfrage nach Giro-
konten und deutlich hohere Umsatze
im Girogeschift. Die Girokonten bei
der Nationalbank dienten vor allem
dem Clearing von Forderungen und

verandert: 2011 wurden nur 0,13 % aller
erfassten Transaktionen — 0,24 % des
Umsatzes — tber spezielle Online-Be-
zahlsysteme (z. B. PayPal, ClickandBuy)
abgewickelt (Mooslechner et al., 2012,
S. 65). Diese Beobachtungen legen nahe,
dass Barg§ld den privaten Zahlungsver-
kehr in Osterreich auch in den kom-
menden Jahren dominieren wird.

18 Steuerhinterziehung kinnte ein weiterer Grund fiir dieVerwendung von Bargeld sein und wiirde den hohen Prozent-
anteil der Barzahlung weiter erhGhen, jedoch kaum in einem bedeutenden Ausmap.
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Verbindlichkeiten des Bankensektors,
die aus der Finanzierung von Handels-
und Finanzgeschiften resultieren. Die
Sparkassen und Genossenschaftsbanken,
die keine Girokonten fiithrten, wurden
erst nach dem Zweiten Weltkrieg in die
heimische Zahlungssystemlandschaft ein-
gegliedert.

Die Zwischenkriegszeit stand im
Zeichen der Redimensionie"rung des
Bankensektors in Wien und Osterreich
angesichts des stark geschrumpften
Wirtschaftsraums. Dies geschah nicht
planmaBig, sondern war ein Ergebnis
schwerer und kostspieliger Bankenkri-
sen in den 1920er- und 1930er-Jahren.
Die Weltwirtschaftskrise lie3 die Um-
sitze im Zahlungsverkehr und insbe-
sondere die Borsenumsatze einbrechen.
In der Zwischenkriegszeit war das wirt-
schaftliche Klima wenig innovations-
forderlich.

Im  Wirtschaftsaufschwung  der
Nachkriegszeit stieg angesichts der
starken Produktions-, Beschiftigungs-
und Einkommenszuwachse die Nach-
frage nach Bankdienstleistungen. Die
Zahl der Giro- und Sparkonten stieg
stark an, nicht zuletzt aufgrund der
Umstellung auf die bargeldlose Auszah-
lung der Lohne und Gehilter und
Pensionen ab Mitte der 1960er-Jahre.
Die einzelnen Bankensektoren betrie-
ben ihre eigenen Zahlungsverkehrssys-

Der bargeldlose Zahlungsverkehr in Osterreich und die Rolle der Nationalbank

teme, wihrend die OeNB primir als
zentrale Clearingstelle fungierte. Mit
der zunchmenden Verwendung elektro-
nischer Systeme im Bankwesen nahm
die Nutzung von Foyerautomaten fiir
Bankgeschifte, Bankomatkassen und
Kreditkarten zu.

In Vorbere;ﬁtung auf die Einfiihrung
des Euro in Osterreich 1999 mussten
die Strukturen im Osterreichischen
Zahlungsverkehr an die Systemland-
schaft im Euroraum angepasst werden.
Fir GroBbetragstransaktionen konnten
osterreichische Banken erst die Systeme
ARTIS und spiter HOAM.AT nutzen,
um via TARGET bei der EZB oder
anderen Banken im Euroraum Auftrige
abzuwickeln. Die Umsatze der Massen-
zahlungssysteme steigen stetig, obwohl
die Mehrheit aller Kiaufe von Privat-
haushalten immer noch bar abgewickelt
wird. Das Mandat der OeNB als Zah-
lpngssystemaufsicht und -regulator in
Osterreich wurde 2001 mit einer Novelle
zum Nationalbankgesetz gesetzlich ver-
ankert. Der Bedeutung eines gut funk-
tionierenden, sicheren Zahlungsverkehrs-
systems fiir die Finanzmarktstabilitat
war sich die Nationalbank schon vorher
bewusst, hatte aber dafiir kein explizites
gesetzliches Mandat. Fiir Effizienz und
Stabilitat im Zahlungsverkehr zu sorgen,
ist eine der groBen Herausforderungen
der Zukunft.
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Prinzipien, Rahmenbedingungen und
Beschrankungen: die Nationalbank als
wlender of last resort” 18161931

Gegenstand dieser Studie ist die Rolle der osterreichischen Notenbank als ,,lender of last
resort® in ausgewdhlten Episoden finanzieller Notlagen seit der Griindung der Nationalbank
1816 bis zur Creditanstaltkrise 1931. Wir argumentieren anhand der uns vorliegenden empi-
rischen Daten, dass ein elastisches Angebot von Notenbankkrediten wdhrend Krisenzeiten,
wie vom britischen Okonom Walter Bagehot befiirwortet, in der Geschichte Osterreichs eher
die Ausnahme als die Regel war und dass in unserem Beobachtungszeitraum kein Trend hin
zu einer freiziigigeren Kreditvergabe erkennbar ist. Als Bezugspunkt dient uns die Banken-
krise von 1912 — ein faszinierendes Beispiel einer ,,vergessenen®, nie im Detail untersuchten
Krise —, weil das Krisenmanagement der Nationalbank in dieser speziellen Episode durchaus
beispielhdft fiir eine wirksame freiziigige Kreditvergabe a la Bagehot ist. Kreditrationierungen
in anderen Finanzkrisen diirften eine Folge aufkommender Zweifel an der Wertbestdndigkeit
der Banknoten sein bzw. darauf zuriickzufiihren sein, dass Banken infolge der Nationalbank-
Bestimmungen fiir das Diskont- und Lombardgeschdft bzw. der geltenden Vorschriften fiir das
Risikomanagement nicht iiber ausreichend notenbankfdhige Vermogenswerte verfiigten. In
unsere Studie flieBt die bisherige Literatur in diesem Bereich ein, die die Bedeutung der Mikro-
okonomie des ,,lending of last resort*, einschlieBlich der Anreizstruktur von Kreditbrogrammen
und der Ex-ante-Uberwachung von Geschftspartnern, unterstreicht.

JEL-Klassifizierung: E58, G(_)_1, N13, N14
Stichworter: Zentralbank, Osterreich, Oesterreichische Nationalbank, ,,lender of last resort®,
Finanzkrise, Bankenkrise, Kreditrationierung, Liquiditdtskrise, Bankrun, moral hazard, Bagehot

Warum haben Zentralbanken im Laufe
der Zeit so unterschiedlich auf Finanz-
krisen reagiert? Eine Erklarung konnte
einfach darin bestehen, dass Politiker
aus Fehlern der Vergangenheit lernen
und das Krisenmanagement entspre-
chend anpassen. Zweifellos bildete die
wirtschaftswissenschaftliche (bzw. -ge-
schichtliche) Forschung tiber die Welt-
wirtschaftskrise in den 1930er-Jahren
eine Grundlage fiir die geldpolitischen
Reaktionen auf die jiingste Finanzkrise
2008 (Almunia et al., 2010; Eichen-
green, 2015). Wenn man die Lehren

aus der Geschichte in den Mittelpunkt
stellt, lasst man jedoch auBBer Acht, dass
die Beweggriinde und die Auswirkungen
der Reaktionen von Zentralbanken auf
Krisen seit Henry Thorntons Abhand-
lung The Paper Credit of Great Britain aus
dem Jahr 1802 (Thornton, 1802) so-
wohl bei Zeitgenossen als auch in der
Wissenschaft immer umstritten waren.
Stark vereinfacht ausgedriickt, dreht
sich diese theoretische und empirische
Debatte um die Frage, unter welchen
Bedingungen und Umstinden Zentral-
banken im Fall einer kollektiven Liqui-

I Qesterreichische Nationalbank, Abteilung fiir volkswirtschaftliche Analysen, clemens.jobst@oenb.at; University of

O)g%rd, Department QfEconomics and History Faculty, kilian.rieder@univ.ox.ac.uk. Die von den Autoren hier zum
Ausdruck gebrachte Meinung gibt nicht notwendigerweise die Meinung der Oesterreichischen Nationalbank oder
des Eurosystems wieder. Die Autoren dankenVincent Bignon (Banque de France) und Stefano Ugolini (Université de
Toulouse) sowie ihrem wissenschaftlichen Begutachter und den Teilnehmerinnen und Teilnehmern des Autorenworkshops
zu dieser Publikation fiir ihre duflerst niitzlichen Kommentare und wertvollen Anrequngen.Walter Antonowicz und
Claudia Kopf vom Bankhistorischen Archiv der Oesterreichischen Nationalbank haben den Zugang zu den Haupt-
quellen erheblich erleichtert. Daniel Maier hat ausgezeichnete Forschungsassistenz geleistet.

Clemens Jobst,
Kilian Rieder!

Wissenschaftliche

Begutachtung

Charles Goodhart,
London School of

Economics
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ditatskrise an den Finanzmarkten das
Bankensystem mit zusdtzlicher Liquiditat
versorgen sollten.’

Walter Bagehot wird bekanntlich die
Antwort zugeschrieben, Zentralbanken
sollten Kredite freiziigig, zu hohen
Zinsen und nur gegen gute Sicherheiten
vergeben.’ Die unzahligen Rationalisie-
rungen von Bagehots Prinzipien haben
zahlreiche Mythen und Missverstandnisse
tiber den ,lender of last resort” entstehen
lassen, nicht zuletzt weil sie diese Prin-
zipien aus dem historischen Zusam-
menhang genommen haben, in dem
sie formuliert wurden.* Zweck dieser
Studie ist es, die Urspriinge des ,lender
of last resort” in einem konkreten natio-
nalen Rahmen zurtickzuverfolgen und
damit Osterreich in die bestehende
internationale Literatur Uber dieses
Thema einzureihen, die fast ausschliel3-
lich von Studien Uber die USA und das
Vereinigte Kénigreich dominiert wird.’
Wir analysieren das Verhalten der Natio-
nalbank im Kontext von sechs Krisen:
1820, 184849, 1873, 1912, 192324
und 1931. Unsere Auswahl umfasst
sowohl bekannte als auch weniger be-
kannte Episoden finanzieller Notlagen,
dies erhebt jedoch keinen Anspruch auf
Vollstindigkeit. Vielmehr spiegelt sie
unseren Versuch wider, die vielfaltigen
Facetten und Aspekte der Aktivititen
des ,lender of last resort” im Laufe der
Geschichte zu erfassen. Wahrend die
Krise 1820 die erste Finanzpanik nach
der Griindung der privilegirten oester-
reichischen National-Bank im Jahr 1816

darstellt, bildet der Zusammenbruch
der Creditanstalt 1931 einen nattrli-
chen Endpunkt: Es ist die letzte Krise,
bevor die finanzielle Repression nach
dem Zweiten Weltkrieg dazu fiihrte,
dass bis in die 1970er-Jahre in den In-
dustrielandern keine Bankenkrisen
mehr auftraten.

Wir argumentieren anhand der uns
vorliegenden Belege, c'l'ass eine freizi-
gige Kreditvergabe in Osterreich histo-
risch eher die Ausnahme als die Regel
war. Das lag nicht daran, dass der
Nationalbank die Finanzmarktstabilitat
nicht am Herzen gelegen hitte. Viel-
mehr wurde ihre Politik durch zahl-
reiche Faktoren, wie Regulierung, feh-
lende Informationen {iber potenzielle
Kreditnehmer und fehlendes Vertrauen
in die Nationalbank selbst, beschrankt.
Die Studie ist folgendermaBen geglie-
dert: Zunéichs:c geben wir in Kapitel 1
einen kurzen Uberblick tiber die Litera-
tur zum , lender of last resort”, um unsere
Position beziiglich Bagehots Prinzipien
weiter auszufithren. Kapitel 2 enthalt
einen kurzen Abriss des geldpolitischen
Instrumentariums der Nationalbank im
untersuchten Zeitraum. Daran schlief3t
sich in Kapitel 3 eine Beschreibung der
,ergessenen® Panik von 1912 an, die
unserer Argumentation zufolge ein
Musterbeispiel fiir freiziigige Kredit-
vergabe im Stil von Bagehot ist. Kapi-
tel 4 beleuchtet, warum eine freiziigige
Kreditvergabe, die 1912 so gut funkti-
onierte, nicht auch in den meisten an-
deren Finanzkrisen praktiziert wurde.

Das historische Konzept des ,lending of last resort” bezieht sich auf eine Form der Unterstiitzung fiir das gesamte

Finanzsystem und nicht auf eine Liquiditdtshilfe fiir einzelne Banken (Emergency Liquidity Assistance — ELA).

Siehe Goodhart (1999).

Bagehot (1873).

Diese Prinzipien sind allgemein aus verschiedenen Passagen des wichtigsten Werks von Bagehot abgeleitet. Siehe

* Eine ausfiihrlichere Erlduterung dieser Bruchlinien findet sich in Goodhart (1999) und Bignon et al. (2012).

Einige internationale Perspektiven werden in Kindleberger und Aliber (2011) dargestellt. Ausfihrliche Studien tber

einzelne Lander enthalten z. B. Buyst und Maes (2008) iiber Belgien im 19. Jahrhundert und Bignon et al. (2012)

tiber Frankreich.
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Kapitel 5 enthalt die Schlussfolgerun—
gen.

1 Die Zentralbank als ,,lender of
last resort*

Finanzkrisen sind Gegenstand umfang-
reicher Literatur sowohl in den Wirt-
schaftswissenschaften als auch in der
Wirtschaftsgeschichte (Allen et al.,,
2009). Auch wenn die unmittelbaren
und letztlichen Ursachen der Fragilitat,
die zu einer Finanzkrise fiihrt, unter-
schiedlich sein konnen und weiterhin
diskutiert werden, weisen alle Finanz-
krisen einige Gemeinsamkeiten auf, die
fir die Frage des ,lending of last resort”
hochst relevant sind (Gorton, 2012).
Diese sollen hier kurz dargestellt werden.

1.1 Die Logik von Finanzkrisen

Der Finanzkreislauf in Marktwirtschaf-
ten basiert unter anderem darauf, dass
sich die Finanzintermediare tber die
Emission verschiedener kurzfristiger
Schuldpapiere refinanzieren konnen.
Normalerweise denken wir bei Bank-
verbindlichkeiten an (Spar-)Einlagen,
aber historisch haben sich Banken auch
tiber die Ausgabe eigener Banknoten
oder in jiingerer Zeit tiber die Emission
von Anteilen an Geldmarktfonds oder
das Eingehen von Riickkaufvereinbarun-
gen (Repos) finanziert. Diesen Schuldti-
teln ist gemeinsam, dass Absatz und
Weiterverkauf geringe oder gar keine
Informationen iber den Emittenten
oder die zugrundeliegenden Sicherhei-
ten erfordern; in normalen Zeiten sind
sie informationsinsensitiv.® Bankenkrisen
sind von einer Flucht aus diesen Schuld-
papieren in liquidere Geldformen wie
Bargeld oder Einlagen bei der Zentral-
bank gekennzeichnet. Sind viele oder

6
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die meisten Finanzintermediare betrof-
fen, spricht man von einer systemischen
Krise (Gorton, 2012).

Ein
Reaktion auf Schocks, die Glaubiger an
der Fahigkeit der Finanzinstitute zur
Erfiillung ihrer Schuldvertrage zweifeln
lassen. Diese Schocks konnen sehr klein
sein und es kann auch sein, dass erst
spater mit ihrem effektiven Eintreten
gerechnet wird. Es geniigt, dass sie
stark genug sind, um Glaubiger zu ver-
anlassen, die Qualitat ihrer Forderun-
gen in Frage zu stellen, wodurch bisher
informationsinsensitive Vermogenswerte
zu informationssensitiven Vermdgens-
werten werden. Wenn die Unsicherheit
tiber den Wert von Vermdgenswerten
zunimmt, kann die Schuldentragfahigkeit
von Sicherheiten — die Hohe besicherter
Verbindlichkeiten, die ein Vermdgens-
wert decken kann — drastisch sinken
(Acharya et al., 2012). Glaubiger ratio-
nieren in diesem Fall tendenziell ihr
Kapital, indem sie ihre Schuldtitel in
sichere und liquidere Vermdgenswerte
umwandeln oder die Abschlige auf
kurzfristige besicherte Schuldtitel er-
hohen. Losen Schocks de facto die
Produktion von Informationen tiber die
Qualitit der zugrundeliegenden Ver-
mogenswerte aus, konnen Verbindlich-
keiten, deren Besicherung sich als prob-
lematisch erweist, ad hoc eingefordert
werden (Gorton und Ordonez, 2014).
Ob neu verfiigbare Informationen iiber
die Qualitit der Sicherheiten einen
systemischen Run ausl6sen oder nur zu
héheren Aufschligen fiihren, ist von
verschiedenen weiteren Faktoren ab-
hangig, wie dem Umfang der Infor-
mationsproduktion, der Dauer des vor-
ausgegangenen Kreditbooms sowie der

Ansturm ist eine rationale

Itzformationsinsensitive Vermogenswerte sind insqfem sichere Vermogenswerte, als sie ohne Risiko einer Negativaus-

lese (adverse selection) als Sicherheiten akzeptiert werden und dauerhaft wertbestdndig sind. Siehe Gorton und

Ordonez (2014) und Gorton (2016).
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wirtschaftlichen und rechtlichen Mikro-
struktur der Mairkte fir kurzfristige
besicherte Finanzierungen (Martin et al.,
2014).

Systemische Finanzkrisen kénnen
unterschiedliche Formen annehmen. Das
klassische Beispiel ist ein Ansturm der
Einleger, bei dem Sparer im wahrsten
Sinne des Wortes vor ihren Banken
Schlange stehen, um Bargeld abzuheben.
Eine Panik kann aber auch die Refinan-
zierung am Interbanken- oder Kapital-
markt betreffen, wie die jiingste Finanz-
krise 2008 gezeigt hat (Gorton und
Metrick, 2012). Letztlich kann sich die
Panik sogar gegen die Zentralbank
selbst — deren Banknoten normaler-
weise die liquideste und sicherste Geld-
form darstellen — richten, wenn Zweifel
am kiinftigen Wert der Banknoten auf-
kommen und versucht wird, Banknoten
in Sachwerte oder Devisen umzutau-
schen. Trotz
Ausprigungen einer Panik sind die
Folgen ahnlich. Bei einem systemischen
Bank Run
Intermediaren per definitionem nicht
moglich, die starke Nachfrage nach
Liquiditat zu erfiillen. Von diesem
Gesichtspunkt aus gesehen sind alle
Intermediare insolvent, da sie ihren Ver-
pflichtungen ohne die VerduBerung von
Vermogenswerten nicht nachkommen
kénnen (Gorton, 2012). Wenn jedoch
viele Kreditinstitute ihre Vermdgens-
werte gleichzeitig verduBern, werden
die Preise von Vermogenswerten durch
die Marktiiberflutung nach unten ge-
driickt (cash-in-the-market pricing).” Der
daraus resultierende Preisverfall kann
gravierende makrookonomische Folgen
haben und sich auf Teile des Banken-
sektors, unbeteiligte Dritte und im
weiteren Verlauf auch auf die Realwirt-

der unterschiedlichen

ist es den betroffenen

7

schaft auswirken, die alle nicht mit
dem urspriinglichen Ansturm in Ver-
bindung standen (Antinolfi et al., 2015;
Brunnermeier et al., 2009).

Diese negativen externen Auswir-
kungen liefern die Begriindung fiir
einen ,lender of last resort”, der dem
Finanzsystem unbegrenzt Liquiditat im
Tausch gegen die Verbindlichkeiten zur
Verfiigung stellt, die Ziel des Ansturms
sind. Eine Institution, die im Notfall
mit Geld einspringt, kann die Zweifel
der Glaubiger ausraumen, den ein-
setzenden Run stoppen und Panikver-
kiufe vermeiden, die méglicherweise
schwere makrookonomische Folgen
hitten (Oehmke, 2014). Tatsdchlich
konnte das bloBe Vorhandensein eines
lender of last resort” den Ausbruch einer
Panik ginzlich verhindern. Um seiner
Aufgabe gerecht werden zu kénnen,
muss der ,lender of last resort” in der
Lage sein, Liquiditit unbegrenzt (oder
zumindest in sehr groBer Hohe) zur
Verfiigung zu stellen, mit anderen
Worten: Der , lender of last resort” muss
ein Institut sein, das selbst nicht illi-
quide werden kann. Historisch haben,
in Ermangelung von Zentralbanken,
gelegentlich mehrere GroBbanken ge-
meinsam diese Funktion ibernommen
(siehe z. B. Gorton, 2012). Ein weite-
rer Kandidat ist der Staat, der den Vor-
teil hat, Steuern erheben zu koénnen.
Der logischste ,lender of last resort” sind
jedoch aufgrund ihres Wahrungsmono-
pols die Notenbanken.

1.2 Bagehots Prinzipien

Worin genau besteht die Aufgabe des
yender of last resort“? Oberflachlich
betrachtet sicht jede Finanzkrise neu
und anders aus. Jedes Mal sind neue
Finanzprodukte und moglicherweise

,Cash-in-the-market pricing” tritt auf, wenn die im Markt verfiighare Liquiditdt zu einem bestimmten Zeitpunkt

(deutlich) geringer als der Gesamtwert der zum Kauf angebotenenVermogenswerte ist. Siehe Allen und Gale (2007).
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neue Akteure beteiligt.8 Gleichzeitig
beruhen Krisen immer auf dem glei-
chen Grundmechanismus — der Flucht
aus Schuldtiteln in Bargeld —,
sich einige allgemeine Grundsatze ab-
leiten lassen. Die berithmtesten stam-
men aus Bagehots Werk Lombard Street
(Bagehot, 1873) und wurden von spite-
ren Autoren zu drei Prinzipien verdich-
tet: Zentralbanken sollten Kredite frei-
zligig (d. h. unbegrenzt), zu hohen
Zinssitzen und nur gegen gute Sicher-
heiten Vergeben.9

Die Diskussionen tiber die Signifi-
kanz und Bedeutung dieser drei ,,Regeln®
dauern bis heute an. Dennoch kénnen

‘woraus

sie einen niitzlichen Rahmen fir die
nachfolgende Auseinandersetzung mit
der Politik der Nationalbank wahrend
Finanzkrisen zwischen 1816 und 1931
bieten, insbesondere da Bagehots Werk
auf der Praxis des Zentralbankwesens
im 19. Jahrhundert griindet. Bagehots
Prinzip der ,freiziigigen Kreditvergabe®
ist am besten als Plidoyer gegen eine
Kreditrationierung durch die Noten-
bank zu verstehen. Um Bank Runs zu
stoppen, miisse der ,lender of last resort*
den Eindruck verbreiten, dass Geld,
wenngleich teuer, doch zu haben sei
(Bagehot, 1873). Bignon et al. (2012)
schlagen einen einfachen Test auf Nicht-
vorliegen einer Kreditrationierung vor.
Nach der Nullhypothese der freiztigi-
gen Kreditvergabe miisste ,,der Zinssatz
[der Zentralbank] (fiir eine bestimmte
Qualitat von Papieren) stets iber dem
Marktzinssatz (fir die gleiche Qualitdt)
liegen oder diesem entsprechen®. Der
Marktzinssatz kann nur im Fall einer
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Kreditrationierung hoher als der Leit-
zins sein; bei einer freiziigigen Kredit-
vergabe wiirde ein zundchst héherer
Marktzinssatz aufgrund von Arbitrage
sofort zurtickgehen.

Natturlich wirft dieser Test sofort
die Frage auf, wie hoch die Qualitat der
Papiere ist, auf die sich der Leitzins be-
zieht. Ist diese Qualitat sehr hoch an-
gesetzt, konnte die Kreditrationierung
letztendlich auf eine Knappheit an
Werten zurtckzufiihren sein, die zur
Besicherung zugelassen sind. Die ent-
scheidende Frage lautet, welche Sicher-
heiten die Zentralbank als ,,gute Sicher-
heiten ansicht. Bagehot (1873) selbst
definierte sie als ein Wertpapier, das
»in gewohnlichen Zeiten als gute Sicher-
heit gilt“, jhaufig verpfandet wird und
leicht [in Geld] umgewandelt werden
kann“. In gewohnlichen Zeiten kénnen
Zentralbanken jedoch viele Griinde
haben, die Art oder Qualitat der ftr ihr
Kreditgeschaft zulassigen Vermogens-
werte zu beschranken. Umfangrei-
chere Listen zugelassener Wertpapiere
(im Fall von Lombardkrediten) oder
weniger strenge Kriterien im Diskont-
geschift gehen mit einem hoheren Kre-
ditrisiko einher oder erhohen zumin-
dest die operativen Ausgaben. Infolge
dieser restriktiven Praktiken ex ante,
kann es passieren, dass Geschaftspart-
ner im Krisenfall zu wenig fiir die Zen-
tralbankrefinanzierung zulassige Sicher-
heiten haben, sodass die Zentralbank
die benétigte Liquiditat ex post nicht
zur Verfiigung stellen kann. Unabhén-
gig davon, wie dieser Konflikt im kon-
kreten Fall gelést wird, setzt eine frei-

Wie die historische Erfahrung (zuletzt die Finanzkrise 2008) zeigt, treten Krisen meist in jenen Bereichen des

Finanzsystems auf, die nicht reguliert oder garantiert werden. Das ist wahrscheinlich auch der Hauptgrund, warum

eine Einlagensicherung als alternatives Instrument ohne lender of last resort nicht ausreicht, um das Vertrauen in
die Bankverbindlichkeiten im Krisenfall aufrechtzuerhalten. In Osterreich wurde die Einlagensicherung erst 1979
eingefiihrt und ist daher fiir den hier untersuchten Zeitraum nicht relevant.

verschiedenen Passagen seines Werks abgeleitet.

Wie bereits erwihnt werden diese Prinzipien von Bagehot (1873) selbst so nicht genannt, sondern sind aus
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zigige Kreditvergabe voraus, dass der
Jlender of last resort” als Reaktion auf
Anspannungen an den Finanzmarkten
die Zulassigkeitskriterien (fir den
Diskont) zumindest nicht verschérft
bzw. den Pool zulissiger Wertpapiere
(fir Lombardkredite) nicht verringert.
Wechsel und Vermégenswerte, die in
normalen Zeiten als ,gute Sicherheiten®
gelten, sollten weiterhin angenommen
werden (Bindseil, 2014).

Wihrend die Logik der ,freiziigi-
gen Kreditvergabe und ,guten Sicher-
heit® einfach nachvollziehbar erscheint,
hat sich das Konzept ,hoher Zinssitze“
als schwerer zu begriinden erwiesen.
Eine Standardauslegung bezieht sich auf
das sogenannte moralische Risiko, oder
moral hazard. Hohe Zinssatze in der
Krise schaffen fiir Banken einen An-
reiz, in normalen Zeiten ein angemes-
senes Risikomanagement zu betreiben.
Dieses Argument wird jedoch in mehr-
facher Hinsicht angezweifelt. Einerseits
kénnten hohe Zinssitze angeschlagene
Institute geradezu ermuntern, um ihr
Uberleben zu pokern. Andererseits zei-
gen jlingere theoretische Arbeiten, dass
Moral Hazard weniger ein Problem sein
kénnte, solange zwischen Kreditneh-
mern und der Zentralbank keine gro-
Ben Informationsasymmetrien beziig-
lich des Kontrahentenrisikos bzw. der
Qualitat der Sicherheiten bestehen
(Martin, 2006; Castiglionese und Wag-
ner, 2012; Nagqvi, 2015). Tatsichlich
waren Zentralbanken nie auf Distanz
(at arm’s length) zu ihren Kreditneh-
mern, weder in der Vergangenheit und
noch viel weniger heute. Die intensi-
vere Steuerung des Adressenausfallrisi-
kos und verstarkte Bankenaufsicht kor-
relieren in der Tat stark mit der Uber-
nahme von Aufgaben des ,lender of
last resort® durch die Zentralbanken.
Flandreau and Ugolini (2014) weisen
beispielsweise auf die ._Bedeutung einer
fortlaufenden Ex-ante-Uberwachung der

Geschiftspartner hin, die entscheidend
zum Erfolg des ,lending of last resort” in
England nach der Overend-Krise 1866
beigetragen habe.

In ihrem Beitrag zu dieser Diskus-
sion haben Martin (2009) und Bignon
et al. (2012) zwei alternative Begriin-
dungen fiir ,hohe Zinssitze* vorge-
schlagen. Martin (2009) zufolge ging es
Bagehot hauptsachlich um die effiziente
Nutzung der begrenzten Reserven der
Zentralbank im Kontext eines Silber-
oder Goldstandards. Obgleich die Ver-
pflichtung der Bank of England, vorher
festgelegte Deckungsvorschriften ein-
zuhalten, im Fall einer Finanzpanik in
der Regel aufgehoben wurde, war ihre
Glaubwiirdigkeit wesentlich von einem
umsichtigen Umgang mit den verfiig-
baren Reserven abhangig. Bei einer zu
starken Ausweitung der Geldmenge
iber die statutarische Grenze hinaus
bestand die Gefahr, eine Wahrungs-
krise auszulosen. Hohe Zinssatze dien-
ten somit dazu, die durch die Goldre-
serven begrenzte Notenbankgeldmenge
unter den Gegenparteien, die sie am
dringendsten bendétigten, effizient auf-
zuteilen. Das von Bignon et al. (2012)
vorgebrachte Argument gleicht eher
der gegenwirtigen Rechtfertigung fiir
Negativzinsen auf Zentralbankeinla-
gen. Es beruht auf der Feststellung,
dass Finanzintermediare bei einer Panik
im Bankensektor nach einem ,sicheren
Hafen® wie Zentralbankeinlagen suchen,
wodurch weniger Liquiditit in den
Geldmarkt flieBt. Im Extremfall wiirde
die Zentralbank den gesamten Geld-
markt internalisieren, indem sie einer-
seits Kredite an Banken vergibt, die
Geld benétigen, und andererseits Ein-
lagen von Banken entgegennimmt, die
tiber {tberschiissiges Geld verfiigen.
Eine solche Vorgehensweise belastet
nicht nur die begrenzten Reserven der
Zentralbanken, wie vorstehend ausge-
fihrt wurde, sondern bedeutet auch,
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dass Intermediire darauf verzichten,
ihr personliches Wissen tiber Geschifts-
partner und Sicherheiten zu nutzen,
und diese Informationen eventuell
nicht mehr erfassen. Dadurch wird die
Funktionsweise des Marktes langfristig
beeintrachtigt. Da Zentralbankeinlagen
im 19. Jahrhundert grundsatzlich nicht
verzinst wurden, bestand der Haupt-
hebel, um Banken zu veranlassen, unter-
einander Geschafte abzuschlieBen, in
einer Erhohung des Diskontsatzes. Die-
ser werde, wie Bagehot es formulierte,
2.1'15 hohe Strafgebiihr fiir unbegriindete
Angstlichkeit (von Seiten der Banken)
wirken und weitgehend verhindern,
dass Parteien, die nicht darauf angewie-
sen sind, Wechsel zum Diskont einrei-

chen (Bagehot, 1873, S. 197).

2 Das geldpolitische Instrumen-
tarium der Nationalbank

Um zu analysieren, wie eine Zentral-
bank im Krisenfall Liquiditat zur Ver-
fiigung stellt, ist es sinnvoll, zunachst
ihr geldpolitisches Instrumentarium in
normalen Zeiten zu verstehen. Hier
spielen die stindigen Fazilititen der
Zentralbank eine wichtige Rolle, also
jene Kreditgeschafte, fiir welche die
Zentralbank die allgemeinen Konditio-
nen (insbesondere die zulassigen Sicher-
heiten und den jeweils giiltigen Zins-
satz) festlegt, die Initiative fiir das
Geschaft aber von den Geschiftspart-
nern, nicht von der Zentralbank selbst,
ausgeht. Aufgrund dieser Ausgestaltung
kénnen standige Fazilitaten einen plétz-
lichen Anstieg im Liquiditatsbedarf quasi
automatisch abdecken, da die Zentral-
bank die héhere Nachfrage passiv be-
friedigt ohne selbst aktiv werden zu
miussen. Einzige Voraussetzung hierfiir
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ist, dass die Zentralbank den Zugang
zur standigen Fazilitit wahrend einer
Krise nicht beschrankt und die Fazilitat
nicht unter einem Stigma leidet, d. h.,
dass die Gegenparteien es fiir sicher
halten, die Fazilitat bei Bedarf in An-
spruch nehmen zu konnen (Bindseil,
2014).

In Osterreich wurden liquiditatszu-
fiihrende Geschifte lange Zeit, wie bei
den meisten anderen Zentralbanken im
19. Jahrhundert und in der ersten
Hilfte des 20. Jahrhunderts tiblich, von
Diskont- und Lombardkrediten domi-
niert.'” Beide Geschaftsarten waren im
Prinzip als stindige Fazilititen struktu-
riert, bei denen die Bestimmungen und
Konditionen im Voraus festgelegt und
verlautbart wurden. Die Nationalbank
unterhielt seit ihrer Griindung im Jahr
1816 beide Fazilitaten und belieB die
folgenden grundlegenden Merkmale im
gesamten Untersuchungszeitraum un-
verandert:

Bei einem Lombard (Vorschuss) ge-
wahrte die Nationalbank Kredite gegen
die Hinterlegung von Sicherheiten,
normalerweise Wertpapieren, zu einem
festen Zinssatz, dem sogenannten Lom-
bardsatz. Die Bedingungen waren ein-
fach. Die Darlehen hatten eine Laufzeit
von hochstens drei Monaten. Die maxi-
male Hohe des Darlehens bestimmte
sich aus dem Kurswert der verpfande-
ten Wertpapiere an der Borse abziiglich
cines Abschlags. Sank der Kurswert der
verpfaindeten Wertpapiere wihrend
der Laufzeit unter einen bestimmten
Schwellenwert, so musste der Darle-
hensnehmer zusatzliche Sicherheiten
stellen oder das Darlehen zuriickzah-
len. Die Liste der zugelassenen Wert-
papiere und Abschlige wurde verof-

' Zu Osterreich siche Jobst und Kernbauer (2016). Ein internationaler Vergleich findet sich in Jobst und Ugolini

(2016).
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fentlicht." Nachdem urspriinglich nur
Staatsanleihen zum Lombard zugelassen
waren, wurde die Liste mit der Zeit
ausgeweitet und umfasste bald ein brei-
tes Spektrum von Anleihen von Gebiets-
kérperschaften, Eisenbahnanleihen und
gedeckten Schuldverschreibungen sowie
Aktien ausgewidhlter Eisenbahngesell-
schaften und Reedereien.'” Die Abschlage
waren im Vergleich zu heute relativ hoch
angesetzt und betrugen meist 25%
oder 30% des Marktwerts.

Im  Diskontgeschdft — andererseits
kaufte die Nationalbank einen Wechsel
mit kurzer Anfangs- oder Restlaufzeit
mit einem Abschlag auf seinen Nenn-
wert (dem Diskontsatz).” Im untersuch-
ten Zeitraum war der Zugang zum Dis-
kont nicht auf Finanzintermediare be-
schrankt: Die Nationalbank akzeptierte
Wechsel zur Diskontierung von jeder-
mann, ohne Unterschied des Standes,
wenn er der Bank als ein rechtlicher
Mann bekannt ist“.'* Der Zugang war
jedoch geografisch beschrinkt, da die
Nationalbank bei Falligkeit den Wech-
selbetrag beim Zahlungsverpflichteten
einfordern musste und daher
Wechsel diskontieren konnte, die an
Orten zahlbar waren, an denen die
Bank eine Geschaftsstelle unterhielt.
Bis 1841, als die erste Filiale der Natio-
nalbank in Prag erdffnet wurde, waren
daher nur in Wien zahlbare Wechsel
diskontfahig. In den darauffolgenden
Jahrzehnten wurde mit der Griindung
weiterer Filialen im gesamten Gebiet
der Habsburgermonarchie die geografi-
sche Reichweite der Diskontfahigkeit er-
heblich vergroBert. Im Gegensatz zu

nur

den Zahlungsmodalititen fir Lom-
bardkredite, bei denen die National-
bank bei Zahlungsausfall die hinterleg-
ten Sicherheiten verwerten konnte, war
die Auszahlung eines Wechselbetrags von
der Zahlungsfahigkeit des Akzeptanten
oder Ausstellers bei Falligkeit abhangig.
Entsprechend wichtig war es, die Soli-
ditat der Wechselverpflichteten zu pri-
fen. Die zu diskontierenden Wechsel
mussten der Regel nach mit der Unter-
schrift von drei, jedenfalls aber mit der
Unterschrift von zwei ,als zahlungsfa-
hig bekanntf?n Verpflichteten® versehen
sein. Die Uberpriifung der Soliditat
eines Wechsels erfolgte in zwei Stufen.
In der ersten Stufe legte die National-
bank in Form von Kreditlisten fest,
welche Personen und Firmen bis zu
welchem Betrag grundsatzlich den Dis-
kont der Nationalbank direkt (durch
die Einreichung eines zu diskontierenden
Wechsels) oder indirekt (als Akzeptant
eines von einer dritten Gegenpartei
eingereichten Wechsels) in Anspruch
nehmen konnten.” Die erforderlichen
Informationen wurden von den ortlichen
Filialen der Nationalbank zusammen-
getragen. Jede Filiale hatte ein Zensur-
komitee, das sich aus Beamten der Bank
sowie ortsansassigen Wirtschaftstrei-
benden und Honoratioren zusammen-
setzte. Diese Komitees iberpriiften
regelmdBig die individuellen Kredit-
rahmen anhand 6ffentlicher und privater
Informationen (Kéver, 2015). In der
zweiten Stufe priifte und beurteilte das
Zensurkomitee jeden zum Diskont ein-
gereichten Wechsel anhand formaler
Kriterien.

T Diese Informationspolitik steht im Gegensatz zur Politik der Bank of England, die solche Angaben nicht publik

machte (Flandreau und Ugolini, 2014,).

"7 Listen notenbankfihiger Sicherheiten sind dem Compass (1869—1919) zu entnehmen.

3 Grundsdtzlich diskontierte die Nationalbank auch Schatzwechsel und kurzfristige Wertpapiere wie Kupons: ihre

Bedeutung war in der Praxis jedoch zu vernachldssigen.

'*'§ 65 des Reglements (Nachtrag zu den Statuten der Nationalbank), siehe Pressburger (1959a).
"> Auferdem arbeitete die Nationalbank mit Gesamtlimits auf Filialebene.
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Wihrend die Nationalbank diese
Bedingungen verlautbarte und im Prin-
zip jeder, der die Kriterien erfiillte,
einen Diskont- oder Lombardkredit
beantragen konnte, lieBen die Statuten
und Bestimmungen der Nationalbank
einen gewissen Ermessensspielraurn.
Insbesondere raumten sie ihr das Recht
ein, ein Geschift, d. h. die Gewahrung
eines Lombarddarlehens oder die Dis-
kontierung von Papieren, ohne Angabe
von Griinden abzulehnen. Somit kann
die Frage, ob die Nationalbank de facto
eine Politik der freiziigigen Kreditver-
gabe verfolgte oder nicht, nicht allein
auf Grundlage der im Instrumentarium
festgelegten Bestimmungen beurteilt
werden. Vielmehr handelt es sich um
eine empirische Frage, die wir in den
nachfolgenden Kapiteln erértern wer-
den.

3 Ein Lehrbuch-Beispiel fiir
freiziigige Kreditvergabe im
Stile Bagehots: die ,,vergessene‘‘
Panik von 1912

Im folgenden Kapitel verwenden wir
die Panik von 1912 als Musterbeispiel
fir eine freiztigige Kreditvergabe der
Nationalbank im Stile Bagehots. Neben
unserer Feststellung, dass das Krisen-
management der Nationalbank in dieser
Episode einem Beispiel fiir eine wirk-
same Liquiditatsvergabe wihrend einer
sich anbahnenden Krise nahe kommt,
ist die Panik von 1912 ein besonders
reizvoller Fall einer ,vergessenen” Krise,
die in der Geschichtsschreibung er-
wihnt, jedoch nie im Detail untersucht
worden ist (Michel, 1976; Pressburger,
1973).

Die Bankenpanik, die Osterreich
im November 1912 erfasste, muss im
Kontext der politischen Spannungen
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nach der Niederlage des Osmanischen
Reichs im Ersten Balkankrieg (Okto-
ber 1912 bis Mai 1913) betrachtet
werden. Die Wahrscheinlichkeit eines
militarischen Engagements Osterreich-
Ungarns erreichte in den letzten zwei
Monaten des Jahres 1912 ihren Hohe-
punkt, als die serbischen Ambitionen,
albanisches Gebiet zu annektieren, auf
starken Widerstand des Habsburgerreichs
stieBen und in gegenseitigen Kriegs-
drohungen miindeten. Die Spannungen
lieBen erst Anfang 1913 nach, als der
Londoner Vertrag geschlossen wurde.
Die unmittelbare Gefahr eines bewaff-
neten Konflikts im Herbst 1912 bildete
einen exogenen Schock fir osterrei-
chisch-ungarische Einleger mit Finanz-
intermedidren in den Grenzregionen zu
Serbien (Krain, Kroatien-Slawonien,
Dalmatien, osterreichisches Kiistenland
und Stdungarn) und dem wichtig-
sten serbischen Verbiindeten, Russland
(Galizien, Bukowina). Die Priferenz fiir
Liquiditdt nahm zu; Angst machte sich
breit, dass der Staat Spareinlagen im
Kriegsfall konfiszieren konnte, und es
stieg die Unsicherheit iiber den Wert
von (lokalen) Vermégenswerten im Fall
cines feindlichen Angriffs oder einer
Besetzung. Die Glaubiger der Banken ge-
rieten in Panik, hoben einen erheblichen
Teil ihrer Einlagen ab und tauschten sie
in Bargeld um (Grafik 1). Von Anfang
Oktober, als der Ansturm zunachst be-
gann, bis Ende Dezember 1912 stieg der
Banknotenumlauf von 2,4 Mrd Kronen
auf 2,8 Mrd Kronen. Das entspricht
einer Zunahme von rund 15 %.'® Gleich-
zeitig versiegten die Interbankenkredite,
da groBle Korrespondenzbanken in den
zentralen Stadten, die selbst mit einer
angespannten Lage an den Geldmarkten
zu kampfen hatten, vorsichtiger wur-

16 Im Dezember war die Wéhrungszirkulation normalerweise auch saisonbedingt besonders hoch. Die Zunahme gegen-

iiber dem Vorjahr erreichte jedoch mit 305 Mio Kronen am 23. Dezember einen Spitzenwert und belief sich am
31. Dezember 1912 auf immerhin noch 275 Mio Kronen.
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Grafik 1

Die vergessene Panik von 1912

Entwicklung der Sparkasseneinlagen und
Lombardkredite der Notenbank
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Quelle: OeNB (1913a), k. k. Statistische Zentralkommission (1915), Neue Freie Presse (1864—1939).

den."” Besonders betroffen waren Spar-
kassen, da diese Institute langfristige
Hypotheken mit kurzfristigen Einlagen
finanzierten. Die vom Ansturm betrof-
fenen Banken hatten daher Schwierig-
keiten bei der Refinanzierung und lie-
fen Gefahr, aufgrund von Illiquiditat
insolvent zu werden.

Als Reaktion auf dieses Problem
stellte die Oesterreichisch-ungarische
Bank dem Bankensystem diber ihre
standigen Fazilititen groBziigig Liquiditét
zur Verfiigung. Es gibt keine Anzeichen
dafiir, dass die Bank den Zugang zu
ihrem Diskontfenster beschrankte. Im
gesamten Jahr 1912 lehnte die Bank nur
rund 63.000 von insgesamt 4,6 Mio
Wechseln aus formalen oder anderen
Griinden ab oder, anders formuliert,

akzeptierte 98,6 % aller zur Diskontie-
rung eingereichten Wechsel. Dieser Pro-
zentsatz liegt etwas unter dem Wert von
1911, als 99,1 % der Wechsel akzeptiert
wurden, jedoch tiber dem Durchschnitt
von 97,6 % in den ersten funf Jahren des
20. Jahrhunderts. Fiir die Hypothese der
freizligigen Kreditvergabe spricht auch
die Art und Weise, wie die National-
bank individuelle Diskontlimits wahrend
der Krise handhabte. Als das Diskont-
volumen einer Reihe von Kreditinstituten
Ende 1912 den Maximalbetrag erreichte,
lockerte die Bank die Obergrenzen ohne
groBe Diskussion oder Verzégerung.
Typischerweise wurde die Grenze von
der ortlichen Filiale provisorisch erhéht,
wahrend die Direktion in Wien die
Entscheidungen erst ex post billigte."

'” Die Prager Banken schréinkten z. B. ihre Kreditlinien fiir Galizien ein. Siehe OeNB (1912b, 19. November).
'% Zur Erhohung der individuellen Grenzen siche OeNB (1912b, 1913b).
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Zusitzlich zu und unabhéingig von den
Erhohungen im Einzelfall wurde allen
Geschiftspartnern in einem Rund-
schreiben ermdglicht, ihre Diskontli-
mits zu iiberziehen, sofern sie zulassige
Wertpapiere als weitere Sicherheiten
stellten."”

Den definitiven quantitativen Nach-
weis fiir eine freiztigige Kreditvergabe
liefert das Verhalten der Diskontsatze
auf dem offenen Markt: Sie niherten
sich dem Leitzinssatz an, lagen jedoch
nie dartiber. Der unbegrenzte Zugang
zur Refinanzierung iiber die Noten-
bank zum Leitzinssatz verhinderte,
dass der Marktzinssatz iber den Leit-
zinssatz anstieg,20 Da die Oesterrei-
chisch-ungarische Bank die hohe Nach-
frage nach Liquiditat erfiillte, weitete
sich ihr Gesamtkreditportfolio analog
zur geografischen Verteilung der Ban-
kenkrise massiv aus (beides Grafik 1).
Die bereits vor der Krise breit gefasste
Definition der fiir das Lombardgeschaft
zugelassenen Sicherheiten war hilfreich,
verringerte sie doch die Wahrschein-
lichkeit, dass den Geschaftspartnern
die zuldssigen Sicherheiten ausgingen.
Wihrend die gestellten Sicherheiten in
Wien und Budapest hauptsachlich
Staatsanleihen (1911: 87 %, 1912: 76 %
aller Sicherheiten) umfassten, unterleg-
ten die Finanzintermediare in den be-
troffenen Regionen ihre Kredite in gro-
Bem Ausmall mit Pfandbriefen und
Bankschuldverschreibungen (1911: 27%,
1912: 41 %)).

Neben der freiziigigen Kreditver-
gabe beinhaltete die Politik der Oester-
reichisch-ungarischen Bank einen zwei-
ten wichtigen Aspekt: ihre Bemithungen
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zur Wiederbelebung des Interbanken-
marktes. Im Herbst 1912 hob die Natio-
nalbank ihre Leitzinsen zweimal an.
Als Grunde nannte sie nicht nur die
Kapitalabflisse angesichts der Zins-
erhohungen der Bank of England, der
Banque de France und der Deutschen
Reichsbank, sondern auch die Notwen-
digkeit, die Opportunititskosten fiir
tiberschiissiges Geld zu erhéhen und
Anreize fur Intermediare zu schaffen,
diese Mittel den Markten als Kredite
zur Verfiigung zu stellen, wie auch der
Generalsekretar der Nationalbank be-
tonte: ,Die Spannung hdlt an und auf
offenem Markte gelangen fast gar keine
Transaktionen zum Abschlusse. Diese Ver-
haltnisse, welche seit geraumer Zeit andau-
ern und die als kritische bezeichnet werden
miissten, brachten es mit sich, dass zur Be-
kdmpfung derselben auch auflerordentliche
Mafnahmen  getroffen werden mussten®
(OeNB, 1912¢).

Ein letzter, aber wesentlicher As-
pekt der Politik der Bank war der Um-
gang mit Moral Hazard. Zuniachst einmal
war Moral Hazard durch den Ursprung
der Krise — ein eindeutig externes
Ereignis, das mit der Politik der Finan-
zintermediare vor der Krise in keinem
Zusammenhang stand — grundsitzlich
begrenzt. Die Finanzlage der verschie-
denen Banken unterschied sich jedoch
sehr wahrscheinlich je nach Menge der
liquiden Reserven: Banken mit ex ante
hoheren Reserven konnten einen An-
sturm besser verkraften. Eine komplett
freiziigige Kreditvergabe wiahrend des
Ansturms konnte daher bedeuten, ris-
kante Strategien im Liquiditatsmanage-
ment ex post zu billigen, und unvor-

!” Siche OeNB (1912a). Die Banken hatten diese Wertpapiere natiirlich stattdessen fiir Lombardkredite verwenden
konnen, die Abschldge wdren jedoch hoher gewesen. Der Einsatz von Wertpapieren als Sicherheiten fiir Diskont-

kredite konnte somit von Vorteil sein.

0 Der ,Marktzinssatz" bezieht sich auf den durchschnittlichen kurzfristigen Diskontsatz fiir erstklassige Wechsel auf
dem offenen Markt. Er wurde im amtlichen Borsenbericht der Wiener Wertpapierborse tdglich berechnet und verdf-

fentlicht.
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sichtiges Agieren in der Zukunft zu for-
dern. Das Instrument zur Eindéimmung
des Moral Hazard war das Aufsichts-
instrumentarium, das der National-
bank tber ihre Kreditlisten und Zen-
surkomitees zur Verfiigung stand. Die
Bank vergab wihrend der Krise zwar
groBziigig Kredite, stellte aber auch
klar, dass diese Hilfe zeitlich begrenzt
war. Eine Erhéhung des Diskontlimits
wurde normalerweise nur fiir drei Mo-
nate gewahrt. Auch wenn die National-
bank bereit war, die aulerordentlichen
Kreditlinien bei Bedarf zu verlangern
— was der Fall war, als einige Kredit-
linien im Januar 1913 ausliefen —, stan-
den die Geschaftspartner trotzdem un-
ter dem Druck, ihre Ausleihungen bei
der Zentralbank moglichst schnell zu
reduzieren. In den Direktionssitzungen
in Wien gibt es Hinweise darauf, dass
die Nationalbank je nach Einschiatzung
der Lage eines Geschaftspartners als
grundsatzlich solide oder nicht mehr
oder weniger Druck ausiibte. Entschei-
dungsgrundlage waren dabei die In-
formationen aus dem Diskontgeschaft
sowie aus den regelmafiigen Neube-
wertungen der Kreditrahmen. Ein ext-
remes, aber aussagekraftiges Beispiel ist
die Ustiedni banka Ceskych sporitelen in
Prag, die 1903 als Spitzeninstitut der
tschechischen  Sparkassen gegriindet
worden war. Die Bank hatte ihre Ri-
sikomanagement-Kapazititen nach ei-
ner grofen geschiftlichen Expansion in
Galizien und Bukowina offensichtlich
tiberstrapaziert. Bereits im September
1912, also vor Beginn des Ansturms,
lehnte die Oesterreichisch- ungarlsche
Bank einen Antrag der Ustiedni banka
auf Erhéhung ihres Kreditrahmens ab.
Anstatt das Limit zu erhohen, als die
Krise im Oktober ausbrach, sprach sich

2 0eNB (1912b, 19. November und 3. Dezember).

die Bankleitung im November sogar fiir
e,ine Kiirzung des Kreditrahmens der
Ustiedni banka aus. Zugleich wurde
eingeraumt, dass eine solche Vorge-
hensweise wahrend des laufenden An-
sturms ,eine Katastrophe herbeifithren®
wilrde, die die Kunden der Ustiedni
banka gefihrden wiirde.” So vergab die
Oesterreichisch-ungarische Bank wei-
terhin Kredite auf Grundlage der Qua-
litat der eingereichten Papiere und kon-
zentrierte sich dabei vor allem auf die
Soliditat der anderen Wechselunter-
zeichner, da diese einspringen mussten,
sollte die Ustiedni banka zahlungsun—
fahig werden. Gleichzeitig wurde der
kiinftige Zugang zur Refinanzierung
durch die Notenban}( davon abhangig
gemacht, dass die Ustredni banka ihr
Geschaftsmodell anderte. Die Strate-
gie der Bankdirektion scheint aufgegan-
gen zu sein, da der Kreditrahmen der
Ustiedni banka bis Dezember reduziert
werden konnte. Im Februar 1913 heil3t
es in einem Protokoll, dass es einen
Wechsel in der Geschaftsfuhrung der
Ustredni banka gegeben habe und die
Sanierung der Bank bereits eingeleitet
worden sei.?

Zusammenfassend lasst sich also
festhalten, dass die Art und Weise, wie
die Oesterreichisch-ungarische Bank
die Panik 1912 bewaltigte, ein Beispiel
fir ,lending of last resort” ganz im Sinne
Bagehots zu sein scheint. Durch eine
freiztigige Kreditvergabe verhinderte die
Nationalbank, dass sich eine regionale
Bankenkrise zu einer allgemeinen Markt-
liquiditatskrise ausweitete. Die Einhal-
tung des Grundsatzes der freiziigigen
Kreditvergabe spiegelt sich eindeutig in
der Tatsache wider, dass die Marktzins-
sitze nie iiber den Leitzinssatz anstiegen.
Nicht zuletzt war es der Nationalbank

> 0eNB (1913b, 4. Februar), Compass (1868—1919, Band 1914).
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aufgrund der genauen Kenntnis ihrer
Geschaftspartner moglich, Moral Ha-
zard-Risiken hintanzuhalten, indem sie
ihre Kreditnehmer zwang, ihre Ge-
schiftsmodelle anzupassen, wenn sie
auch kiinftig Zugang zu einer Refinan-
zierung tber die Notenbank haben
wollten.

4 Freiziigige Kreditvergabe — eher
die Ausnahme als die Regel

Wir wenden uns jetzt einer Analyse der
Politik der Nationalbank bei anderen
Finanzpaniken zu. Alle diese Krisen
waren in irgendeiner Form mit einer

Prinzipien, Rahmenbedingungen und Beschrankungen:
die Nationalbank als ,lender of last resort" 18161931

Flucht in Sicherheit verbunden, die das
Potenzial besaB3, eine Preisspirale in
Gang zu setzen und den Marktpreis
eines breiten Spektrums von Vermégens-
werten zu driicken. Insofern hatten sie
alle die Intervention eines ,lender of last
resort” gerechtfertigt. Fiir viele dieser
Krisen lassen sich Beschrankungen und
Rationierungen der Kreditvergabe durch
die Notenbank mit Zahlen belegen. Wie
in Grafik 1 fir 1912 betrachten wir die
Spanne zwischen Markt- und Leitzins-
sitzen fur die Krisen 1848, 1873,
1923 -25 und 1931. Im Gegensatz zu
1912 bei drei dieser vier Episoden eine

Grafik 2

Leitzinssatze und Marktzinssitze wahrend vier Finanzkrisen
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== Diskontsatz der Nationalbank (linke Achse)
== Marktzinssatz fur erstklassige Wechsel in Triest (linke Achse)

= Marktzinssatz fir erstklassige Wechsel in Wien (linke Achse)

== Abwertung der Wahrung gegenliber der Miinzparitdt (rechte Achse)

Quelle: Leitzinssdtze: Lucam (1876), OeNB (1923-1938); Marktzinssdtze: Journal des Oesterreichischen Lloyd (1836—1849), Der Tresor (1872-1918), OeNB (1923-1938),
Osterreichisches Institut fiir Konjunkturforschung (1927-1938); Abwertung gegeniiber der Miinzparitét: Berechnungen der Autoren anhand der Silberpreise und Wechselkurse in

Wiener Bérse (1786—1858), Wiener Bérse (1861-1875) und OeNB (1923-1938).
Anmerkung: Die Marktzinssdtze beziehen sich auf die Diskontsdtze fiir dreimonatige erstklassige Wechsel auf dem offenen Markt. Fiir 1848 ist ein direkter Nachweis nur fiir Triest
verfligbar; bei den Zinssdtzen fur Wien handelt es sich um implizite Zinssdtze, abgeleitet aus dem in Triest notierten Preis von Wechseln mit unterschiedlichen Laufzeiten, die

in Wien zahlbar sind.
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Kreditrationierung erkennbar — teil-
weise sogar schon vor Ausbruch der
Krisen (Grafik 2).”’ Diese Feststellung
wirft die Frage auf, warum die National-
bank nicht dem Prinzip der freiziigigen
Kreditvergabe gefolgt ist, obwohl eine
Rationierung ein aullerst negatives
Signal aussendet, das Vertrauen in die
Markte untergrabt und moglicherweise
gravierende Auswirkungen auf die Fi-
nanzmarktstabilitat und die Kreditver-
sorgung der Realwirtschaft hat.”* Im
folgenden Kapitel argumentieren wir,
dass externe Zwinge, aber auch selbst
auferlegte interne Beschrankungen die
Nationalbank an einer freiziigigeren Kre-
ditvergabe gehindert haben, und betrach-
ten einige institutionelle Innovationen,
mit denen diese Hindernisse, zumindest
teilweise, iberwunden wurden.

4.1 Die Rolle von Vertrauen:
Konvertibilitit, statutarische
Grenzen der Banknotenausgabe
und Wertbestiandigkeit des
Zentralbankgelds

Wie bereits erwahnt, muss ein ,lender
of last resort“ in der Lage sein, unbe-
grenzt Geld zur Verfiigung zu stellen,
um einen Bank Run zu verhindern oder
im Keim zu ersticken. Auch wenn Zen-
tralbanken nicht illiquide werden kén-
nen, bildet das Privileg, weitere gesetz-
liche Zahlungsmittel ausgeben zu kon-
nen, nicht immer eine ausreichende
Grundlage, um wirksam als ,lender of
last resort” zu agieren. Die Banknoten
selbst — die Geldverbindlichkeiten der
Zentralbank — miissen auch als liquides
und sicheres Zahlungsmittel akzeptiert
werden. Wenn zusatzlich zu einem
Ansturm auf die Banken, der zu einem

Abfluss von Liquiditatsreserven aus
dem Bankensystem fiihrt, ein Ansturm
auf die Zentralbank stattfindet, weil
die Bevolkerung das Vertrauen in den
Wert der Banknoten verliert und die
Zentralbank gezwungen ist, groBe Geld-
mengen in Edelmetall (oder Devisen)
umzutauschen, wird sie in ihrer Mog-
lichkeit, Anlegerpaniken tiber die Geld-
ausgabe zu beruhigen, erheblich einge-
schrankt. Historisch bestand der einzige
Ausweg aus einem doppelten Ansturm
(,twin crisis“) darin, die Konvertibilitat
von Banknoten in Edelmetall aufzuhe-
ben oder Devisenkontrollen einzufiihren.
Diese MaBnahmen stoppten zwar die
Bankenpanik, l6sten jedoch zwangslau-
fig starke Wahrungsabwertungen aus.

Die Krise von 1848 ist ein klassi-
sches Beispiel fiir die Unverzichtbarkeit
des offentlichen Vertrauens in die Wert-
bestandigkeit von Notenbankgeld. Die
revolutionaren Aufstande, von denen
das Kaiserreich 1848 ergriffen wurde,
hatten in zweierlei Hinsicht finanzielle
Folgen (Pressburger, 1959a). Erstens
hatten Bankiers und Handler in Ge-
bieten, die von den Spannungen zwi-
schen der kaiserlichen Armee und den
Revolutionsgruppen betroffen waren,
zunchmend (Re-)Finanzierungsschwie-
rigkeiten. Anderseits schiirten die Auf-
stande eine politische Vertrauenskrise,
die einen Ansturm auf die Kassen der
Notenbank ausloste, da die Offentlich-
keit furchtete, dass das autoritare Re-
gime Metternichs letztlich zur Noten-
presse greifen wiirde, um die steigen-
den Militarausgaben zu finanzieren.
Die Angst der Bevolkerung, dass das
Papiergeld seine Kaufkraft verlieren

2 Leider ist ein entsprechender Vergleich fiir 1820 nicht moglich, da fiir diesen frithen Zeitraum keine Marktzinssdtze

verfiighar sind.

?* Bereits Friedman und Schwartz (1963) kritisierten die Federal Reserve dqﬁir, dass sie Banken, die wdhrend der
Grofien Depression von Bank Runs betroffen waren, nur halbherzig unterstiitzt habe. Neuere Erkenntnisse zu den
Auswirkungen einer Rationierungspolitik auf die Finanzmarktstabilitdt finden sich in Richardson und Troost (2009).
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konnte, lie3 die metallischen Reserven
der Nationalbank schrumpfen.

GemalB der Logik in Martin (2009)
hitte eine Leitzinsanhebung diesen
Prozess vielleicht verlangsamt, die Di-
rektion der Nationalbank lehnte eine
Erhéhung des Diskontsatzes jedoch
einstimmig ab, da sie diese MaBnahme
in Biirgerkriegszeiten fiir weitgehend
wirkungslos hielt (Pressburger, 1959a).
AuBlerdem konnte die Nationalbank
nicht auf das stillschweigende Einver-
nehmen der — durch die anhaltenden
Aufstande selbst geschwachten — Regie-
rung zur Unterstiitzung eines deflatio-
naren Kurses mit entsprechenden Kon-
sequenzen fiir die Realwirtschaft zahlen.
SchlieBlich fehlten dem Staat die Mit-
tel, um der Nationalbank mit eigenem
Silber aushelfen zu konnen. Unter die-
sen kritischen Umstanden rationierte
die Nationalbank offenbar die Kredite,
um Zeit zu gewinnen, und suchte
gleichzeitig  verzweifelt nach einer
Alternative, um das Ausbluten ihrer
Reserven zu stoppen. Im Mai 1848 war
die Nationalbank schlieBlich mit ihren
Moglichkeiten am Ende. Nach einigen
geringfiigigen  Beschrankungen der
Einlosbarkeit ihrer Banknoten ersuchte
sie die Regierung am 20. Mai 1848 um
die Erlaubnis, die Konvertibilitat auf-
zuheben. Erst der zwei Tage spiter
deklarierte Zwangskurs von Papiergeld
befreite die Nationalbank von der
Notwendigkeit, die Kreditvergabe zu
rationieren. Die Nationalbank konnte
das Kreditvolumen ausweiten und die
? Gleichzeitig
verlor der Gulden jedoch massiv an
Wert (Grafik 2).

1848 war nicht der einzige Vorfall,
bei dem mangelndes Vertrauen die
Notenbank in ihrer Handlungsfahigkeit

Marktzinssatze sanken.
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einschrankte.  Die  Schwierigkeiten
einer freiziigigen Kreditvergabe in Kri-
senzeiten zeigten sich selbst bei aus-
gesetzter Konvertibilitat deutlich — was
in der gesamten zweiten Halfte des
19. Jahrhunderts bis zur Einfiihrung
eines ,Schatten“-Goldstandards Ende
der 1890er-Jahre der Fall war. Um das
Vertrauen der Offentlichkeit in die
Wertbestiandigkeit der Banknoten zu
starken und zu erhalten, erwirkte der
Staat namlich, dass die Mindestde-
ckung des Banknotenumlaufs durch
Edelmetalle ab den 1850er-Jahren in
der Notenbanksatzung geregelt wurde.
Gleichzeitig wurde die Nationalbank
dadurch aber in ihrer Moglichkeit be-
schrankt, die Kreditvergabe im Fall
einer Finanzkrise auszuweiten.

Die neue Regelung wurde wihrend
des Griinderkrachs 1873 erstmals auf
die Probe gestellt. Damals betrieb die
Nationalbank ein System nach dem
Vorbild des britischen Peel’s Act: Das
Notenkontingent ohne Silberdeckung
war auf 200 Millionen Gulden be-
schrankt; jeder dariiber hinaus ausge-
gebene Gulden musste durch metalli-
sche Reserven gedeckt werden.?® Der
Borsenkrach folgte auf eine Phase
rasanten Wachstums in der Griinder-
zeit 1867—-1873, in der die Zahl der
Aktienbanken sprunghaft anstieg. Die
meisten neuen Institute waren als
Investmentbanken titig. Um Neuemis-
sionen an der Borse fir Investoren
attraktiver zu gestalten und leichter zu-
ganglich zu machen, vergaben die Banken
groBziigig Kredite gegen Aktien in
Form von Reportkrediten. Aufgrund
dieser Praxis konnten Borsenanleger
einen hohen Grad an Fremdfinanzierung
erzielen, da sie nur sehr wenig Eigen-
kapital benétigten, um sich in eine

% Nachdem der Banknotenumlauf in den ersten Monaten 1848 zuriickgegangen war, stieg er nach der Suspendierung

der Einldsbarkeit rasch wieder an. Siehe Jobst und Kernbauer (2016).
% Alle relevanten Rechtstexte sind in Pressburger (1959a, 1959b) Wiedergegeben.
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Emission einzukaufen. Als im April 1873
Zweifel an der Rentabilitit der neu
gegriindeten Gesellschaften aufkamen,
fielen die Aktienkurse, sodass die
Banken gezwungen waren, von ihren
absolut illiquiden und teilweise zah-
lungsunfahigen Geschaftspartnern Nach-
schiisse zu fordern. Die Darlehensneh-
mer konnten ihre Reportkredite nicht
bedienen; gleichzeitig begannen Einleger
im Mai 1873 abrupt damit, ihre Bank-
guthaben abzuziehen.”’

In einer fast sofortigen Reaktion
auf den Borsenkrach am 9. Mai 1873
beschlossen die osterreichische und
die ungarische Regierung am 13. Mai
gemeinsam, die Reservepflicht der
Nationalbank zu suspendieren, um die
Kreditversorgung der Notenbank von
der formalen Deckungsregel zu ent-
koppeln. Trotz der rechtlichen Mog-
lichkeit, freiztigig Kredite zu vergeben,
blieb die geldpolitische Antwort der
Nationalbank auf die Krise aber au3erst
zaghaft. Tatsichlich wurde der vordem
vorgeschriebene Deckungsgrad in nur
18 von 74 Wochen der bis Oktober
1874 andauernden Suspendierung nicht
erreicht. AuBBerdem wurde die statuta-
rische Obergrenze der Banknotenaus-
gabe in allen Fillen nur unwesentlich
uberschritten. Das Allzeithoch des
Hberhangs belief sich auf 28,5 Mio Gul-
den und wurde am 11. November 1873
erreicht (Lucam, 1876). Dem steht
eine Eigenkapitalbasis des Banken-
systems in Hohe von 575 Mio Gulden
gegeniiber. Offensichtlich lehnte die
Nationalbank es ab, Kredite gegen zu-
gelassene Sicherheiten zu vergeben, da
die Zinssatze fiir erstklassige Wech-
sel in Wien den offiziellen Diskontsatz
wiederholt um bis zu 100 Basispunkte
tiberstiegen — auch nach Suspendierung
der Deckungsbestimmungen (Grafik 2).

Das auffilligste Merkmal in den
Monaten nach dem 13. Mai 1873 ist die
groBe Skepsis der Nationalbank und
des Staates gegentiber einer freiztigigen
Kreditvergabe, obgleich es die Regierung
selbst war, die die Statuten von 1863
ausgesetzt hatte. Wiederholte Verweise
und Diskussionen in den Protokollen
der Direktion der Nationalbank legen
nahe, dass ihre geldpolitischen Ent-
scheidungen von Befiirchtungen getrie-
ben wurden, die Deckungsvorschriften
konnten bald wieder vollstindig in Kraft
gesetzt werden. Wie die Direktion
argumentierte, kénnte eine zu schnelle
Wiederinkraftsetzung die Nationalbank
auf dem falschen Ful} erwischen, wenn
sie die Kreditvergabe in der Phase der
Suspendierung zu stark ausweiten
wirde, und dazu fihren, dass die
Nationalbank ihr Notenprivileg verlieren
wiirde. Gleichzeitig ist kaum vorstellbar,
dass diese Bedrohung ernst genommen
werden musste, da die Initiative zur
Aussetzung der Statuten von der Regie-
rung selbst ausgegangen war. Vielmehr
scheint die Zuriickhaltung der National-
bank einen allgemeinen Konsens hin-
sichtlich der Wichtigkeit von Regeln zu
Wahrung der Stabilitit der Wahrung
widerzuspiegeln. Die Glaubwiirdigkeit
des Bekenntnisses der Nationalbank
zur Stabilitat des Guldens hatte 1866
stark gelitten, als die Regierung erheb-
liche Mengen staatliches Papiergeld in
Umlauf gebracht hatte, um den Krieg
gegen Preuflen zu finanzieren.”® Da die
Einlosbarkeit des Guldens in Silber seit-
dem suspendiert war, blieb die Einhal-
tung der statutarischen Deckungsbe-
stimmungen die einzige formale Mal3-
nahme, um den Wert der osterreichischen
Wihrung zu sichern. Die Aufhebung der
Deckungsbestimmungen stellte daher
einen potenziell weitreichenden Ein-

?7 Eine ausfiihrlichere Erlduterung dieser Dynamik ist Rieder (2016) zu entnehmen.

2 Siehe Jobst und Stix sowie Prammer et al. (2016).
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griff dar, der das Vertrauen der Offent-
lichkeit in den Gulden auf die Probe
stellte. Dies scheint auch die Position
der Regierung gewesen zu sein, die der
Nationalbank im Zuge der Bekanntma-
chung der voriibergehenden Suspendie-
rung am 13. Mai 1873 nahelegte, ihre
neu gewonnene Freiheit nicht zu miss-
brauchen.” In einem Bericht iiber die
Geldpolitik der Nationalbank im Zeit-
raum 1861-75 stellte der General-
sekretar zufrieden fest, dass sich die
Nationalbank so verhalten habe, als sei
die Konvertibilitit gegeben gewesen
(Lucam, 1876). Es ist kaum verwun-
derlich, dass die vielleicht allzu strenge
Auslegung dieses Grundsatzes zur Insol-
venz von rund 40 % aller Osterreichischen
Aktienbanken fiithrte. Im deutlichen
Gegensatz zu den starken Wechselkurs-
ausschligen in verschiedenen anderen
Episoden wirtschaftlicher und politischer
Turbulenzen seit 1848 blieb der Silber-
wert des Guldens ab 1872 wahrend der
gesamten Krisenzeit bemerkenswert
stabil.

Bei der Verlingerung der Statuten
der Nationalbank im Jahr 1888 wurde
die numerische Obergrenze der Noten-
bankgeldmenge beibehalten. Neu war
jedoch, dass es der Bank jetzt erlaubt
war, das Kontingent der 200 Mio Gulden
voriibergehend zu tiberschreiten, solange
sie einen Deckungsgrad von mindestens
40 % aufrechterhielt und fiir den Mehr-
betrag eine Steuer an den Staat entrich-
tete (Jobst und Kernbauer, 2016). Mit
dieser Anderung wurde in das Instru-
mentarium der Nationalbank eine regel-
basierte Flexibilitat eingefiihrt, die ex
ante offentlich bekannt war und die
Spannungen, mit denen die National-
bank 1873 konfrontiert gewesen war,
wesentlich entscharfte. Diese Rahmen-
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bedingungen erleichterten sicherlich
die bereits erwahnte schnelle und um-
fassende geldpolitische Reaktion auf die
Krise 1912, als die Nationalbank von der
Flexibilitat, die sie mit der Einfiihrung
der Notensteuer erhielt, sechr umfang-
reichen Gebrauch machte. Ende 1912
erreichten die im Umlauf befindlichen
Banknoten, auf die eine Steuer erhoben
wurde, den bei weitem hochsten Stand
seit Einfiihrung der Bestimmungen im
Jahr 1888 (Pressburger, 1973). Der
Handlungsspielraum, den die Statuten
von 1888 einraumten, war zweifellos ein
Hauptgrund dafiir, warum die National-
bank in der Krise 1912 keine Kredit-
rationierung vornechmen musste.

Der Umgang mit den Krisen 1848,
1873 und 1912 macht deutlich, wie
wichtig auch die Details des geldpoliti-
schen Rahmenwerks sind. Erst eine ganz
bestimmte Kombination aus Instrumen-
ten und Beschrinkungen ermdglichte
der Zentralbank die heikle Gratwande-
rung zwischen einer freiziigigen Kredit-
vergabe einerseits und dem Erhalt des
offentlichen Vertrauens in die Wertbe-
standigkeit ihrer wichtigsten Verbind-
lichkeiten, der osterreichischen Bank-
noten. Dennoch ist anzumerken, dass die
vorstehenden Beispiele den falschen Ein-
druck erwecken konnten, dass sich die
Rolle der Nationalbank als , lender of last
resort” linear entwickelt hat — eine An-
nahme, die sich bei der Betrachtung
spaterer Krisen nicht bestdtigt. Nach
der Hyperinflation und der Wahrungs-
stabilisierung 1922 wurden in den
neuen Statuten der wiedergegriindeten
Oesterreichischen Nationalbank (OeNB)
die absolute Obergrenze des Bankno-
tenumlaufs aufgehoben, das Deckungs-
verhaltnis weiter reduziert und anders
als 1888 sogar Hberschreitungen des

2’ Von Finanzminister de Pretis am 13. Mai 1873 unterzeichnetes Memorandum an die Bankleitung, wie zitiert in

Pressburger (1959b).
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prozentualen Deckungsverhaltnisses er-
laubt, solange die Bank dafiir eine Noten-
steuer entrichtete (Kernbauer, 1991).
Die Konvertibilitat der Banknoten war
nach wie vor suspendiert, und wie zu-
vor wurde die OeNB mit der Aufgabe
betraut, bis zur Wiederaufnahme der
Einlosung von Banknoten in Edelmetall
eine Abwertung der Wahrung zu ver-
hindern. Obwohl sich die operativen
Rahmenbedingungen der Bank aus dem
Jahr 1912 kaum gedndert hatten, bezie-
hungsweise ihr auf dem Papier sogar
noch mehr Flexibilitat in der Ausiibung
ihrer Geldpolitik eingeraumt worden
war, auch in der sogenannten ,Franc-
Krise“ 1924, fihrte dies zu keiner
freiziigigeren Kreditvergabe (Grafik 2).
Die OeNB stellte dem Markt Liquiditat
zur Verfiigung, konnte die Nachfrage
jedoch nicht vollstandig erfiillen, ohne
gegen die vom Vélkerbund verordnete
Orthodoxie des Goldstandards zu ver-
stoBen, im Rahmen welcher sowohl die
Regierung als auch die OeNB seit
Anfang der 1920er-Jahre agierten. Die
OeNB versuchte zwar, Zinserhéhungen
aufzuschieben, konnte ihre Kreditgewah-
rung jedoch nicht zu sehr ausweiten,
ohne heftige Kritik vom Finanzkomitee
des Volkerbundes und der Bank of Eng-
land auf sich zu ziehen (Kernbauer, 1991).
Aus rein technischer Sicht hitte die
OeNB eine Politik der freiziigigen
Kreditvergabe“ umsetzen und damit
die Marktzinssatze unter das (niedrige)
Niveau der Leitzinsen driicken konnen.
Eine freie Kreditvergabe zu niedrigen
Zinssatzen hitte den Notenumlauf jedoch
erheblich ansteigen lassen, und zwar zu
einem Zeitpunkt, zu dem die erneut
auftretende Inflation und Wechselkurs-
volatilitat dringlichstei Sorgen der auslan-
dischen Glaubiger Osterreichs waren.

Auch die Doppelkrise nach dem

Beinahe-Zusammenbruch der Credi-

tanstalt im Mai 1931 loste offentliche
Zweifel an der Fahigkeit der OeNB aus,
den festen Wechselkurs des Osterrei-
chischen = Schillings zu verteidigen
(Schubert, 1991; Stiefel, 1989). Leider
ist es aufgrund fehlender vergleichbarer
Marktzinssatze unmoglich, zu beurtei-
len, ob und inwieweit das mangelnde
Vertrauen in den Wert der osterreichi-
schen Wihrung die OeNB nach der
Creditanstaltkrise 1931 in ihren Mog-
lichkeiten beschrankt hat, groBziigig
Kredite zu vergeben. Die ergriffenen
MaBnahmen deuten allerdings darauf
hin, dass die OeNB mit einer massiven
Verschlechterung der Lage konfrontiert
war. Die OeNB versuchte vergeblich,
die Ausleihungen bei der Notenbank
durch eine Erhéhung der Zinssatze zu
verringern, und — ebenso vergeblich —
ihre Reserven durch Kredite von der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) wieder aufzufillen. Erst
die Kombination aus einer vollstandi-
gen Staatsgarantie fiir die Einlagen in-
und auslandischer Glaubiger bei der
Creditanstalt und einer weiteren Staats-
garantie fir die von der OeNB dis-
kontierten (bzw. zu diskontierenden)
Wechsel in Verbindung mit der Einfiih-
rung von Kapitalkontrollen konnten
den Bank Run auf die Creditanstalt
stoppen. Der Preis dafiir waren der
Verlust eines erheblichen Teils der
Devisenreserven und die Wiederein-
fihrung von Devisenkontrollen im
Oktober 1931. Zusammen legen die
Krisen von 1924 und 1931 deshalb
nahe, dass weitere Dimensionen, die
tiber den Umfang der vorliegenden
Studie hinausgehen — wie vorherr-
schende politische Krafte und Ideen
sowie die Struktur der (auslandischen)
Glaubiger — sich ebenfalls auf den
Handlungsspielraum des , Jender of last

resort” auswirken.
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4.2 Mangel an beleihbaren Sicher-
heiten und mogliche Abhilfen
Erfolgreiches ,lending of last resort” setzt
voraus, dass die Darlehensnehmer tiber
ausreichende Vermogenswerte zur Ver-
duBerung bzw. Hinterlegung als Sicher-
heiten verfiigen. Grundsitzlich sollte
dies der Fall sein, solange die Zentral-
bank diese Vermogenswerte zu ihren
Preisen vor Ausbruch der Panik bewer-
tet. Vor dem Hintergrund der Struktu-
ren des Finanzsystems des 19. Jahrhun-
derts traten bei Wechseln keine Kom-
plikationen auf, da sie immer zum Wert
von 100 abziiglich des Diskontsatzes
bewertet wurden. Bei den Sicherheiten
im Lombardgeschift konnten die Noten-
banken im Prinzip einfach die Preise
vor der Krise verwenden, um eine pro-
zyklische Kreditverknappung zu ver-

meiden.

In der Praxis war die Situation in
Osterreich jedoch komplexer. Dafiir
gab es mechrere Griinde. Erstens war
die Nationalbank an ihre Statuten und
Bestimmungen gebunden. Im besicherten
Kreditgeschift sahen die Bankbestim-
mungen eine Bewertung zu Marktpreisen
(wie im heutigen Eurosystem) mit er-
heblichen Abschligen vor. Das Beispiel
der ersten Finanzkrise in der Ge-
schichte der Nationalbank im Jahr 1820
ist in dieser Hinsicht besonders auf-
schlussreich: Die Krise 1820 entstand
im Kontext des langen Kursanstiegs
osterreichischer Anleihen nach den
Napoleonischen Kriegen. Im Septem-
ber 1820 brachte ein (voriibergehender)
starker Riickgang des Kurses von
Staatstiteln einige hoch verschuldete
Wiener Bankiers in Schwierigkeiten.*
Da die Fremdmittel zum Teil auch tiber
Lombardkredite der Nationalbank auf-
gebracht worden waren, stand diese
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jetzt vor einem doppelten Problem.
Einerseits war sie infolge der sinkenden
Marktpreise verpflichtet, zusatzliche
Sicherheiten anzufordern, die von den
Geschaftspartnern nicht erbracht wer-
den konnten. Nach ihren Bestimmun-
gen hatte die Nationalbank bei Nicht-
zahlung andererseits die Mdglichkeit,
die Sicherheiten zu verwerten — was
jedoch einen weiteren Riickgang der
Marktpreise ausgelost und der Natio-
nalbank beim Verkauf letztlich einen
Verlust beschert hitte (OeNB, 1820,
14. Juli). Infolgedessen musste die
Nationalbank ihre eigenen Bestimmun-
gen anpassen und setzte die Nach-
schussforderungen aus.”’ Mit dieser
Mafinahme war sie zwar in der Lage,
das Kreditniveau auf Vorkrisenniveau
aufrechtzuerhalten, sie konnte jedoch
den zusatzlichen Kapitalbedarf einiger
angeschlagener Hauser nicht decken.
Jetzt erwiesen sich die hohen Abschlige,
ex ante ein nutzliches Instrument der
Risikosteuerung, als problematisch, da
ein Abschlag von 25 % bedeutete, dass
die Gegenparteien diese 25 % nicht als
Sicherheiten fir Kreditaufnahmen bei-
spielsweise bei anderen Banken verwen-
den konnten. Die Beschrankung wurde
schlieBlich mit von anderen Wiener
Bankiers bereitgestellten Vereinsmitteln
sowie durch eine Staatsgarantie um-
gangen (OeNB, 1820, 28. September).
Die Episode macht trotzdem deutlich,
welche Zwinge von Abschligen und
ciner Bewertung zu Marktpreisen fir
besicherte Kredite in einer Situation
fallender Marktpreise ausgehen.

Wie in Kapitel 2 ausgefiihrt, unter-
lag die Nationalbank auch strengen
Vorschriften fiir Diskontkredite. Lange
Zeit mussten die Geschaftspartner im
Diskontgeschaft in Wien oder in Orten

301820 setzte sich der Kreis dsterreichischer Banken ausschlieflich aus privaten Bankhdusern zusammen. Die ersten
Aktienbanken entstanden erst in den 1850er-Jahren. OeNB (1820, 5. Oktober).

71 0eNB (1820, 21. September und 5. Oktober).
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mit Niederlassungen der Nationalbank
ansdssig sein. AuBerdem mussten alle
diskontierten Wechsel an diesen Orten
zahlbar sein. Aufgrund dieser beiden
Beschrankungen war eine betrachtliche
Anzahl von Akteuren und Wechseln
von der Refinanzierung iiber die No-
tenbank ausgeschlossen.”” Mit dem
Ausbau des Filialnetzes der National-
bank nach den 1850er-Jahren verloren
diese Gebietsbeschrankungen allmah-
lich an Bedeutung. Sie scheinen jedoch
Auswirkungen wiahrend der Krise von
1848 gehabt zu haben. Da sie in den
Provinzen keine Filialen unterhielt,
war es der Nationalbank 1848 anfangs
nicht méglich, die 6rtlichen Kreditbe-
dingungen zu beeinflussen. Die kons-
tante positive Differenz zwischen dem
Marktzinssatz fiir erstklassige Wechsel
in Triest und dem entsprechenden
Zinssatz in Wien (Grafik 2) lasst darauf
schlieBen, dass Liquiditat in den Pro-
vinzen nur gegen die Zahlung einer
sehr hohen Pramie zu haben war, die
selbst an einem wichtigen Finanzplatz
wie Triest mehr als 150 Basispunkte
betragen konnte.

Selbst wenn die Nationalbank die
Bestimmungen ausgesetzt und auch
Wechsel als refinanzierungsfahig ak-
zeptiert hatte, die an Orten ohne eine
Filiale zahlbar waren, waren in diesem
Fall andere Beschrankungen zum Tragen
gekommen, ndmlich Fragen des Informa-
tions- und Risikomanagements. Kamen
bei der Kreditvergabe neue Akteure ins
Spiel, war es wichtig, deren Bonitéit zu
kennen, d. h. zu wissen, ob die Wechsel
vor Ausbruch der Krise ,gute Sicher-
heiten® gewesen wiren. Wie die in
Kapitel 2 beschriebene komplexe Infra-
struktur mit Kreditlisten und Zensur-
komitees zur Hberprﬁfung der Ge-

schaftspartner belegt, war die Be-
schaffung  derartiger Informationen
kosten- und zeitaufwendig. Dartiber
hinaus schrinkte die Notwendigkeit
einer angemessenen Risikosteuerung
auch die Gewahrung zusatzlicher Fazi-
lititen an bestehende Geschaftspartner
ein, die als Intermediare zwischen nicht
zulassigen Gegenparteien und der Noten-
bank hitten fungieren kénnen. Wie in
Kapitel 2 ausgefiihrt, arbeitete die
Nationalbank mit individuellen Kredit-
linien, die nur in akuten Notfallen nach
ihrem Ermessen erhoht wurden.

Um diese verschiedenen Beschran-
kungen zu umgehen, setzte die Natio-
nalbank schlieBlich mehrere Ad-hoc-
Instrumente ein. Die meisten davon
losten das Problem der Kreditrationie-
rung jedoch nur teilweise und waren
dariiber hinaus mit einem Verstol3
gegen die Statuten der Nationalbank
oder manchmal auch gegen ein ange-
messenes Risikomanagement verbunden.

Besonders interessant in diesem Zu-
sammenhang ist, dass die Nationalbank
sich wiederholt einer systematischeren
Alternative bediente, indem sie soge-
nannte Aushilfskomitees (mit-)griindete.
Diese Komitees setzten sich normaler-
weise aus Vertretern mehrerer fuhren-
der Banken in Wien, aber auch aus
Firmen auflerhalb des Bankensystems
zusammen. Gemeinsam kauften sie
Wechsel an, die nicht die Vorausset-
zungen fiir die Inanspruchnahme des
Diskontfensters erfiillten, und verga-
ben Darlehen gegen nicht notenbank-
fahige Sicherheiten. Die Nationalbank
wiederum trug zur Finanzierung der
Geschafte der Aushilfskomitees bei:
entweder direkt, indem sie ansonsten
nicht notenbankfahige Wechsel bei
solidarischer Haftung durch die Mit-

%2 Siehe Jobst und Kernbauer (2016). Ein dhnliches Argument im Kontext der Banque de France findet sich in Bignon

und Jobst (2016).
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glieder des Komitees diskontierte, oder
indirekt, indem sie die von den ange-
schlossenen Kreditinstituten eingereich-
ten Wechsel groBziigig diskontierte.
Der Grad der Institutionalisierung die-
ser Zusammenschliisse variierte im
Zeitverlauf ebenso wie die Dauer ihres
Bestehens und somit das Ausmal3 der
Beteiligung der Nationalbank. 1820
war das Komitee beispielsweise nur ein
Ad-hoc-Zusammenschluss von zwolf
Privatbankiers, die gegenseitig fiir ihre
Verbindlichkeiten gerade standen, um
Zugang zum Diskontfenster zu erhalten
und so ihren angeschlagenen Kollegen
unter die Arme zu greifen (OeNB,
1820, 21. September). Im Gegensatz
dazu stellte das Wiener Aushilfskomi-
tee von 1873 eine dauerhaftere und
komplexere Organisation dar. Es verof-
fentlichte ein vollstindiges Geschafts-
programm und bezog seine Mittel aus
einem permanenten Eigenkapitalfonds,
der von Osterreichisch-ungarischen
Firmen und privaten Wirtschaftstrei-
benden eingerichtet worden war, um
potenzielle Verluste aus dem Kreditge-
schaft abzudecken. Die Nationalbank
leistete sogar einen Eigenbetrag von
einer Million Gulden, der einem Achtel
des gesamten Fondskapitals gleichkam
(Compass, 1868—1919).

Von ihrer Struktur her dienten die
Aushilfskomitees mehreren Zwecken.
Erstens minimierten sie das Kontra-
hentenrisiko der Notenbank, da ihre
Teilnechmer gemeinsam fiir die Riick-
zahlung der Refinanzierungskredite
der Notenbank biirgten. Damit gaben
sie der Notenbank die Méoglichkeit,
auch Kreditnehmer mit einem poten-
ziell iberdurchschnittlichen Risiko und
gegen Stellung von im Rahmen ihrer
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Satzung nicht refinanzierungsfahigen
Sicherheiten mit Darlehen zu versor-
gen. Dariiber hinaus scheint die Natio-
nalbank dadurch, dass sie die Bewer-
tung der eingereichten Wechsel und
Sicherheiten den haftenden Mitgliedern
tiberlie3, einen geschickten Weg gefun-
den zu haben, um auf vertrauliche In-
formationen zuzugreifen und einen Teil
der zusatzlichen Kosten des Risikoma-
nagements auf den Markt zurtickzuver-
lagern.”* SchlieBlich kénnten die Komi-
tees auch dazu beigetragen haben,
durch koordiniertes Vorgehen wichti-
ger Marktteilnehmer Panikverkaufe zu
verhindern, und haben dadurch wo-
moglich eines der folgenreichsten Tritt-
fahrerprobleme im Kontext einer Ban-
kenkrise gelost.

5 Schlussfolgerungen

Der Zusammenbruch der Creditanstalt
1931 hat tiber die Grenzen Osterreichs
hinaus Geschichte geschrieben. Apdere
Episoden von Bankenkrisen in Oster-
reich, aubBer vielleicht die Krise von
1873, sind international weniger gut
bekannt oder ginzlich unbeachtet ge-
blicben. Mit einer ersten systemati-
schen Beha{ldlung der Bankenkrisen,
von denen Osterreich im 19. Jahrhun-
dert und in der ersten Halfte des
20. Jahrhunderts erfasst wurde, sowie
der jeweiligen geldpolitischen MalBnah-
men der Osterreichischen Notenbank
erganzt dieser Beitrag die internatio-
nale Literatur tber Finanzkrisen und
vergréfert den Erfahrungsschatz, auf
den kiinftig zuriickgegriffen werden
kann.

Die Analyse konzentrierte sich auf
Episoden, in denen die Politik des
lender of last resort“ auf den Markt, ge-

3 Die Definition von ,kostendeckenden Gebiihren fiir die Bewertung und das Risikomanagement weniger liquider
Vermogenswerte, die bei der Zentralbank als Sicherheiten hinterlegt werden® steht im Mittelpunke jiingerer

Diskussionen dariiber, wie die tibermdfige Abhdngigkeit von Zentralbankkrediten reduziert werden kann. Siehe

Bindseil (2014).
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nauer gesagt, auf die Gesamtheit der zu
den Diskont- und Lombardgeschaften
der Nationalbank zugelassenen Gegen-
parteien, ausgerichtet war. Gelegent-
lich entwickelte oder beteiligte sich die
Nationalbank aber auch an Aktionen
fir einzelne angeschlagene Institute,
die nicht tber geniigend Sicherheiten
verfligten, um sich auf Basis des regula-
ren Kriseninstrumentariums der Natio-
nalbank zu refinanzieren. Eine der-
artige Sonderbehandlung wurde nor-
malerweise mit der auBBerordentlichen
Bedeutung des jeweiligen Instituts be-
griindet. Heute wiirde man sie als ,sys-
temrelevante Finanzinstitute® (SIFls)
bezeichnen.
Geschichte gibt es mehrere derartige
Beispiele; bekannt sind vor allem die
Rettung der Bodencreditanstalt 1873
und 1929 sowie die Rettung der
Biedermannbank, der Centralbank der
Deutschen Sparkassen und der Postspar-
kasse in der Mitte der 1920er-Jahre.**
SchlieBlich fallt auch die Stiitzung der
Creditanstalt 1931 in diese Kategorie.
Die wirtschaftliche (und nattirlich auch
politische) Logik von Rettungsschirmen

In der oOsterreichischen

und anderen Hilfsmallnahmen fir ein-
zelne Institute unterscheidet sich jedoch
von der hier beschriebenen Funktions-
weise des ,, lender of last resort“und erfor-
dert sehr genaue Belege fiir jeden Ein-
zelfall und daher eine gesonderte Be-
handlung.

Aus den hier betrachteten Fallen
von ,lending of last resort” lassen sich
folgende Beobachtungen ableiten:

Erstens weisen die Krisenepisoden
zwar wiederkehrende Muster in der
geldpolitischen Reaktion auf, jedoch ist
keine klare Entwicklung erkennbar.”

Obgleich die Nationalbank 1816 als
private, gewinnorientierte Aktienge-
sellschaft gegriindet wurde, gibt es
mehrere Hinweise darauf, dass sie von
Anfang in einem weiter gefassten, ge-
samtwirtschaftlichen Interesse agierte.
Diese Verfolgung eines allgemeineren
Interesses zeigt sich unter anderem
1820, als einige der Direktoren an die
Verantwortung ihrer ,nationalen An-
stalt“ appellierten oder 1854, als die
Hilfe fiir eine Sparkasse in der Provinz
mit der méglichen ansteckenden Wir-
kung auf andere Sparkassen begriindet
wurde.*® Eine wahrscheinliche Erkla-
rung fiir die frithe Aufnahme der Fi-
nanzstabilitat in die Zielfunktion der
Nationalbank lautet, dass die Bank nie
eine rein gewinn- und wettbewerbs-
orientierte Kapitalgesellschaft war, son-
dern von Anfang an im gemeinsamen
Interesse sowohl der wichtigsten Wie-
ner Bankhauser als auch des Staates ge-
fuhrt wurde.

Zweitens hat unsere Analyse erge-
ben, dass es wahrend (aufkommenden)
Finanzkrisen nur selten zu einer freizii-
gigen Kreditvergabe im Stile Bagehots
kam. Entgegen den Empfehlungen
Bagehots rationierte die Notenbank in
der Regel die Kredite, vor allem 1848
und 1873 und wahrscheinlich auch
1820 und 1924. Wie vorstehend argu-
mentiert, lag dies nicht daran, dass die
Nationalbank sich ihrer Verantwortung
fir die Stabilitit des Finanzsystems
nicht bewusst war. Vielmehr stiel3 sie
mit ihren geldpolitischen Instrumenten
an die Grenzen, die ihr gesetzt wurden,
erstens durch ihre Statuten, die einige
Arten von Geschiften untersagten oder
eine Hochstgrenze fiir ihren Kredit-

3 Zur Bodencreditanstalt siche die laufende Dissertationsarbeit von Kilian Rieder. Zu den Rettungsmafinahmen in

der Zwischenkriegszeit siehe Ausch (1968), Stiefel (1989) und Kernbauer (1991).
> Im Gegensatz zur Argumentation z. B. in Capie et al. (1994).
* 0eNB (1820, 21. September), OcNB (1854). Beispicle fiir die Unterstiitzung von Sparkassen in Prefburg und

Kaschau finden sich in Jobst (2014,).
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spielraum festlegten; zweitens durch
cinen Mangel an Information, der eine
Kreditvergabe zu riskant gemacht hitte;
oder drittens und am dramatischsten
durch ein fehlendes Vertrauen der Of-
fentlichkeit Zentralbankgeld
selbst. Anstatt jedoch zu kapitulieren,
ersann die Nationalbank verschiedene
institutionelle Innovationen, um einige
dieser Beschrankungen zu umgehen:
Im Rahmen teilweise von der Noten-
bank finanzierter privatwirtschaftlicher
Initiativen ~ ibernahmen  sogenannte
yAushilfskomitees“ ab den 1820er-]ah-
ren eine fuihrende Rolle. Sie scheinen
mehrere Problemfelder ausgerdumt zu
haben, indem sie der Notenbank er-
moglichten, auf private Gelder zuriick-
zugreifen und Informationen tber die
Soliditat der Geschaftspartner und der
Sicherheiten AubBerdem
halfen sie, einen Interessengleichlauf
herzustellen und durch koordiniertes
Agieren der Marktteilnehmer Panik-
verkaufe zu verhindern. So iiberzeu-
gend der Grundgedanke hinter der
Errichtung von Aushilfskomitees auch
so sind diese Komitees in der

in das

einzuholen.

war,
Literatur dennoch bis dato kaum ana-
lysiert worden. lhre Funktionsweise
und ihr Erfolg (oder Scheitern) wéren
ein lohnenswerter Gegenstand weiterer
Forschung, insbesondere weil vergleich-
bare Instrumente auch in anderen Lan-
dern erst selten untersucht worden sind.*’

Drittens unterstreicht unsere Be-
trachtung der Bankenkrisen in Oster-
reich die Wichtigkeit der mikrodkono-
mischen Aspekte des ,lending of last
resort” und schlieBt sich damit den von
Flandreau and Ugolini (2014) im Fall
der Bank of England vorgebrachten Ar-
gumenten an. Die Nationalbank priifte
die Art der eingereichten Wechsel und
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Sicherheiten sowie die verfligharen In-
formationen tber die einzelnen Kredit-
nehmer sehr genau. Die so erhobenen
Daten begrenzten nicht nur das Risiko
der Notenbank, sondern reduzierten
auch Moral Hazard und schufen Anreize
fir eine geringere Abhédngigkeit von
Notenbankkrediten. GleichermalBen von
Interesse ist die Definition der Sicher-
heiten, die vor und wihrend einer
Krise fir Lombardkredite zugelassen
waren. Auch hier ist unser Wissen tiber
historische Praktiken von Notenbanken
begrenzt; der einzige regelmaBig zitierte
Nachweis ist die Aussage des Gouver-
neurs der Bank of England, John Horsley
Palmer, dass die Bank of England 1825
Kredite gegen alle méglichen Sicherhei-
ten und ohne sich grof3 nach ihrer Art
zu erkundigen vergab.*® Die Archive der
OeNB zeichnen ein anderes Bild: In der
Nationalbank wurde die Definition zu-
gelassener Sicherheiten auf Dirg}(tions—
ebene umfassend diskutiert. Ahnlich
wie die Frage individueller Kredit-
obergrenzen bildet die Abgrenzung re-
finanzierungsfihiger Sicherheiten einen
wesentlichen mikrookonomischen As-
pekt bei der Gewihrung von Zentral-
bankkrediten, der erhebliche Auswir-
kungen auf die Wirksamkeit der
Krisenpolitik und das Ausmal} des da-
durch ex post entstechenden Moral
Hazard hat.

Eine Frage konnte hier schlieBlich
nicht behandelt werden: welche Riick-
wirkung die Politik der Notenbank
auf das Auftreten einer Bankenkrise
hat. Im Gegensatz zu den USA mit
ihren haufigen Bankenkrisen oder
zu Frankreich und dem Vereinigten
Konigreich, die den Zusammenbruch
oder zumindest die Rettung von poten-
ziell systemrelevanten Instituten erlebt

37 Einige Zentralbanken des 19. Jahrhunderts verwendeten beim Aufbau eines Filialnetzes in der Provinz dhnliche

Regelungen. Siehe Ugolini (2016) fiir das Beispiel Belgien.

* Wie inWood (1939) zitiert.
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haben, gab es in Osterreich in den
40 Jahren nach dem Borsenkrach 1873
keine Finanzkrise mehr, da die in
diesem Artikel ausfiithrlich behandelte
Panik von 1912 tatsachlich ein Beispiel
fir eine Krise ist, die erfolgreich ab-
ewendet wurde. Da Zentralbanken
darauf hinarbeiten, Finanzkrisen zu
vermeiden, liegen in diesen ruhigen
Perioden mdglicherweise die interes-
santesten Erkenntnisse fir die Gegen-
wart.

Die Kontroversen, von denen die
MaBnahmen der Zentralbanken in den
jingsten Finanzkrisen weltweit beglei-
tet waren, fihrten unter anderem dazu,
dass die Federal Reserve im Dodd-Frank

Act 2010 wesentlich in ihren Moglich-
keiten beschnitten wurde, einzelne Ins-
titute zu unterstitzen. Dies zeigt, dass
die Diskussion iiber die Notwendigkeit
und die optimale Ausgestaltung des
Llender of last resort” anhalt. Im Kern der
aktuellen Diskussion stehen Fragen der
systemischen Stabilitdt, das Problem des
,too-big-to-fail-Konzepts®, die Kosten
von Bankenrettungen und die Mdoglich-
keiten einer kiinftigen Glaubigerbe-
teiligung (Bail-in). Mit vielen dieser
Fragen waren die Behorden bereits im
19. und Anfang des 20. Jahrhunderts
konfrontiert. Thre kreativen Losungen
konnten wichtige Erkenntnisse fiir die
heutige Politik liefern.
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Makroprudenzielle Politik in Osterreich
seit der Nachkriegszert

Die Notwendigkeit einer makroprudenziellen Aufsicht zdhlt zu den wichtigsten Lehren aus der
globalen Finanzkrise 2008. Historischen Protokollen, Rechtsvorschriften, Abkommen und der
Literatur zufolge spielte die makroprudenzielle Politik in Osterreich jedoch schon davor eine
Rolle: Etwa 60 Jahre vor Ausbruch der Krise gab es bereits erste Ansdtze, die iiber die Jahre
schrittweise weiterentwickelt wurden. Nach Einschdtzung der Autoren kann eine Auseinan-
dersetzung mit dieser Geschichte Entscheidungstrdgern von heute wertvolle Erkenntnisse
liefern. Aus der Analyse der Rechtsnatur, Zielsetzung und Wirksamkeit der verschiedenen
makroprudenziellen MaBBnahmen lassen sich die folgenden Lehren ziehen: Makroprudenzielle
Politik bedarf erstens einer soliden Rechtsgrundlage. Zweitens muss die Politik relativ intrusiv
sein, damit der Aufbau systemischer Risiken wirksam unterbunden werden kann. Weniger
intrusive MaBnahmen kommen vor allem darin zum Tragen, dass sie die Widerstandsfdhig-
keit des Finanzsystems bei Schlagendwerden der entsprechenden systemischen Risiken

erhohen.

JEL-Klassifikation: E50, E60, G20, N24

Schlagwérter: makroprudenzielle Aufsicht, Kreditkontrollabkommen, Kapitalpuffer

Die Institutionalisierung der makro-
prudenziellen Aufsicht in Osterreich
im Jahr 2014 setzt eine der wichtigsten
Lehren aus der Finanzkrise 2008 um.
Die makroprudenzielle Aufsicht fallt
tiberwiegend in den Verantwortungs-
bereich der Nationalstaaten, ist jedoch
in das zunehmend harmonisierte und
zentralisierte Finanzaufsichtssystem
der Europiéischen Union (EU) und vor
allem des Euroraums eingebettet. Hier-
zulande ist die Oesterreichische Natio-
nalbank (OeNB) im Bereich der makro-
prudenziellen Aufsicht mit wichtigen
Aufgaben betraut. Die Erwartungshal-
tung bezliglich der Wirkung makro-
prudenzieller MaBnahmen auf die Hau-
figkeit und Kosten von Finanzkrisen ist
hoch. Kritikern zufolge sind diese gro-
Ben Hoffnungen unter Umstinden je-
doch tiberzogen, da sich wenig iiber die
Wirksamkeit und Transmissionskanale

der neuen Instrumente sagen lasst
(siche Dudley, 2015).

Der Begriff ,makroprudenziell
selbst ist zwar relativ neu, doch genau
genommen gibt es makroprudenzielle
Politik schon viel linger. Aus der Ana-
lyse ihrer Geschichte lassen sich wert-
volle Erkenntnisse _gewinnen. Diese
Studie bietet einen Uberblick tiber die
wechselhafte Rolle der makropruden-
ziellen Politik in Osterreich vom Ende
des Zweiten Weltkriegs 1945 bis zum
Jahr 2016 und zieht daraus Lehren fir
die Zukunft.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert:
Abschnitt 1 erlautert, wie der Begriff
makroprudenzielle Politik in diesem
Beitrag verwendet wird. In Abschnitt 2
wird der konzeptuelle Rahmen fiir die
makroprudenzielle Politik in Oster-
reich dargelegt. Die Entwicklung des
malgeblichen Rechtsrahmens wird in

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilungﬁir Finanzmarktstabilitit und Makroprudenzielle Aqfsicht, zsqﬁa‘doeme@

oenb.at, stgfan‘schmitz@oenb.at, katharina.steiner@oenb.at, eva.ubl@oenb.at. Die in diesem Beitrag gedufierten
Ansichten sind ausschlieflich jene der Autoren und geben nicht notwendigerweise jene der OeNB oder des Eurosys-
tems wieder. Die Autoren danken dem Rgferee, Karl Socher, Walpurga Kéhler- Tb'glhgfer und den Teilnehmern eines
Workshops unter den Autoren dieses Hefts fiir ihre hilfreichen Kommentare sowie den Mitarbeitern der Bibliothek
und des Bankhistorischen Archivs der OeNB fiir ihre wertvolle Unterstiitzung wahrend des gesamten Forschungs-
projekts. Alle verbleibenden Fehler liegen in der Verantwortung der Autoren.

Sophia Déme,
Stefan W. Schmitz,
Katharina Steiner,
Eva Ubl'

Wissenschaftliche
Begutachtung:
Eric Monnet,
Banque de France
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Abschnitt 3 erortert. Abschnitt 4 und
Abschnitt 5 bieten eine Chronologie
der zwischen 1945 und 2016 gesetzten
makroprudenziellen MaBnahmen. Die
wichtigsten Schlussfolgerungen werden
in Abschnitt 6 zusammengefasst.

1 Makroprudenzielle Politik -
eine Begriffsdefinition

Der Begriff ,makroprudenziell“ in seiner
heutigen Bedeutung’ wurde von dem
von der Bank fir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) eingesetzten Cooke-
Komitee gepragt, das den Begriff erst-
mals in seinem Sitzungsprotokoll vom
28. und 29. Juni 1979 verwendete
(Clement, 2010). In der EU wurde erst
2013 — mit der Umsetzung der Kapital-
adaquanzrichtlinie als Reaktion auf die
globale Finanzkrise von 2008 — eine
gesetzlich verankerte Definition des
Begriffs ,makroprudenzielle Aufsicht®
cingefithrt. Als Erganzung zur mikro-
prudenziellen Aufsicht und zur Geld-
politik soll die makroprudenzielle Auf-
sicht die Finanzmarktstabilitat erhohen
sowie systemische und prozyklische
Risiken im Finanzsystem und der Real-
wirtschaft verringern.3 Der Europaische
Ausschuss fir Systemrisiken (ESRB)
nennt die folgenden finf Zwischen-
ziele, mit denen sein oberstes Ziel, die
Wahrung der Finanzmarktstabilitat,
erreicht werden soll: (1) Eindimmung
und Vermeidung von iibermafligem
Kreditwachstum und  {ibermaBiger
Verschuldung, (2) Eindimmung und
Vermeidung von tibermafigen Fallig-
keitsinkongruenzen (hier in weiterer
Folge dem 0sterreichischen Sprachge-
brauch gemif3 als Fristeninkongruen-
zen bezeichnet), (3) Begrenzung direk-

ter und indirekter Risikokonzentration
im Finanzsystem, (4) Begrenzung sys-
temischer Auswirkungen von Fehlan-
reizen, sowie (5) Stirkung der Wider-
standsfahigkeit der Finanzinfrastruktu-
ren (ESRB, 2013).

Im Folgenden werden diese Zwi-
schenziele zur ruckwirkenden Klassifi-
zierung der nach 1945 gesetzten makro-
prudenziellen MaBnahmen herangezo-
gen. In der Osterreichischen Wirt-
schaftspolitik der Nachkriegszeit spiel-
ten insbesondere mit den ersten beiden
Zwischenzielen vergleichbare Zielset-
zungen eine wichtige Rolle. Insgesamt
waren die Bemithungen auf das tiberge-
ordnete Zie_:_l der Preisstabilitat ausge-
richtet — Uberlegungen zur Finanz-
marktstabilitat waren damals nachran-
gig. Da man diese Zielsetzungen in
erster Linie durch kreditpolitische
MaBnahmen zu erreichen versuchte,
entstanden die ersten Ansatze einer
makroprudenziellen Politik bereits lange
vor ihrer formalen Einfﬁhrqu. Diese
Entwicklung war nicht auf Osterreich
beschrankt, sondern lasst sich in einer
Reihe entwickelter Volkswirtschaften
ausmachen.

In den folgenden Abschnitten wer-
den die relevantesten Instrumente ana-
lysiert, die zum Erreichen der Ziele der
makroprudenziellen Politik (Eindam-
mung und Vermeidung von tibermafi-
gem Kreditwachstum, iibermafiger
Verschuldung und tbermaBigen Frist-
eninkongruenzen) eingesetzt wurden.
Abschnitt 4.1 befasst sich mit den
Kreditkontrollabkommen (einschlie(3-
lich Kreditplafonds), Abschnitt 4.2 ist
einer als Limes bezeichneten Kredit-

Vergabebeschrénkung aus den 1970er-

Makroprudenzielle Aufsicht bezeichnet die Aufsicht tber das Finanzsystem als Ganzes. Laut Eidenberger et al.

(2014, S. 84) besteht das Ziel der makroprudenziellen Aufsicht darin, zur Stabilitdt des Finanzsystems als Ganzes
beizutragen. Erreicht werden soll dies durch die Erhhung der Widerstandsfdhigkeit der Finanzintermedidre und
der Finanzinfrastruktur sowie durch die Begrenzung des Aufbaus systemischer Risiken (z. B. Inmobilienpreisblasen)

in der Wirtschaft.
3§ 13(1) FMABG.
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Jahren gewidmet, und Abschnitt 4.3
behandelt das zwischen den Banken
und der OeNB zur Sterilisierung kurz-
fristiger Kapitalzufliisse abgeschlossene
Gentlemen’s /%greement. Abschnitt 5.1
bietet einen Uberblick tber MafBnah-
men zur Eindimmung der Vergabe von
Fremdwahrungskrediten, Abschnitt 5.2
behandelt das Nachhaltigkeitspaket,
und die makroprudenziellen MaBnah-
men seit 2014 stellt Abschnitt 5.3 vor.

2 Der konzeptuelle Rahmen der
makroprudenziellen Politik
nach dem Zweiten Weltkrieg

Bis in die 1980er-]Jahre bestand die ma-
kroprudenzielle Politik in Osterreich
aus folgenden MaBnahmen: Kreditkon-
trollabkommen (die sowohl qualitative
als auch quantitative Komponenten
umfassten), das Gentlemen’s Agree-
ment zwischen den heimischen Banken
und der OeNB sowie eine als Limes be-
zeichnete Kreditvergabebeschrinkung.

Die primare Zielsetzung dieser Maf3-
nahmen war die Ergdanzung der Geld-
politik. Wenn man damit rechnete, dass
Zinserhohungen und/oder die Anhe-
bung des Mindestreserve-Solls nicht
ausreichen wiirden, um die Inflation zu
bekampfen, iibermiBiges Kreditwachs-
tum einzudammen, die Fehlallokation
von Kreditkapital in der Wirtschaft
zu verhindern und/oder tbermafige
Fristentransformation zu vermeiden
(Klauhs, 1971), oder wenn man be-
furchtete, dass diese MalBnahmen die
Profitabilitit der Banken zu stark
beeintrachtigen wiirden (BMF, 1969,
S. 23), boten die MalBnahmen der
makroprudenziellen Politik zusitzliche
Instrumente zur Zielerreichung,

Die zweite Zielsetzung der makro-
prudenziellen Politik bestand darin,

Makroprudenzielle Politik in Osterreich seit der Nachkriegszeit

kurzzeitige Storungen im Finanzsystem
durch volatile, kurzfristige Kapitalstrome
zu verhindern, da diese zu einer tiiber-
miéBigen Zu- oder Abnahme der Geld-
menge und des Kreditangebots und/
oder tibermafiigen Wahrungs- und
Fristeninkongruenzen in der Wirt-
schaft filhren konnten, was wiederum
die Preisstabilitat oder das Wirtschafts-
wachstum gefahrden wiirde (Schmitz,
1969).* So setzte z.B. die Notenbank
fir die Banken einen negativen Anreiz
beziiglich der Entgegennahme von
Fremdwahrungseinlagen Gebietsfrem-
der, indem sie das Mindestreserve-Soll
fir diese Einlagen anhob anstatt die
Zinsen zu senken.

Zwischen 1945 und den 1980er-
Jahren waren makroprudenzielle MaB3-
nahmen in Form von Kreditkontrollab-
kommen und Kreditplafonds in den
entwickelten Volkswirtschaften weit
verbreitet (Goodhart, 1989). Haufig
umfasste das Instrumentarium sowohl
quantitative MaBnahmen (Kreditpla-
fonds) als auch qualitative (Lenkung
der Kreditvergabe hin zum Export-
und Produktionssektor, zulasten des
Konsumsektors). Schmitz (1969) bietet
einen Uberblick tiber die MaBnahmen,
die (dhnlich dem Gentlemen’s Agree-
ment 1971, siche unten) in einer Reihe
entwickelter  Volkswirtschaften
Eindimmung  kurzfristiger
fliisse ergriffen wurden.

Der konzeptuelle Rahmen der qua-
litativen Kreditkontrolle beruhte auf
der neoklassischen Wachstumstheorie, der
zufolge Wachstumsimpulse von Kapi-
talakkumulation
wdchsen ausgehen (Solow, 1956; Swan,
1956). In der Nachkriegszeit verfiigte
Osterreich tiber einen sehr niedrigen

Kapitalstock (Seidel, 2005), und auch

zur
Kapital-

und Produktivitatszu-

* Im Zeitraum 1958 bis 1968 waren 80 % des Zuwachses der Zentralbankgeldmenge in Osterreich auf den Anstieg
der Wihrungsreserven und somit auf Kapitalimporte zuriickzufiihren (Schmitz, 1969).
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die Einkommen und Ersparnisse waren
schr niedrig. Folglich war man auf den
Import von Kapital — und haufig auch
Kapitalgiitern — angewiesen. Mittels
der qualitativen Kreditkontrolle sollte
erreicht werden, dass das knappe Kapi-
tal nicht in Konsum und spekulative
Anlagen (einschlieBlich ~spekulativer
Lagerhaltung) floss, sondern fiir pro-
duktivitats- und wachstumsfordernde
Investitionen zur Verfﬁgung stand. Zur
Verringerung der entstechenden Leis-
tungsbilanzdefizite wurden auBerdem
Tourismus- und Exportkredite begtins-
tigt. Der qualitativen Kreditkontrolle
lag die Vorstellung zugrunde, dass der
Staat besser fiir produktive Kapitalanla-
gen sorgen kénne als die Finanzmarkte.
Die MaBBnahmen wurden von der Geld-
politik tber die Bevorzugung von In-
vestitions- und Exportkrediten bei der
Liquiditatsbereitstellung erganzt.
Wihrend dieser Zeit waren die
Zielsetzungen der makroprudenziellen
Politik eng mit jenen der Geldpolitik
verwoben (Kelber und Monnet, 2014).
Angesichts der Geldschépfungsmog-
lichkeit der Banken durch die Vergabe
von Krediten oder Umschichtungen
von Termin- zu Sichteinlagen wurden
die Begriffe ,Geldmengenwachstum®
und ,Kreditwachstum® praktisch syno-
nym verwendet, und eine Unterschei-
dung “zwischen geldpolitischen Zielen
und Uberlegungen zum Systemrisiko
wurde als nicht notwendig erachtet.
Beziiglich des  Transmissionskanals
beruhte der konzeptuelle Rahmen, auf
den sich Volkswirte und die politischen
Entscheidungstrager stiitzten, auf einer
quantitativen Steuerung der Bankbilan-

zen (Goodhart, 1989), der zufolge eine
Erhohung des Anteils hochliquider
Aktiva an der Bilanzsumme einen
Riickgang der weniger liquiden Aktiva
(Kredite) impliziert. In der makrodko-
nomischen Perspektive lag den Uberle-
gungen das Modell des Geldschép-
fungsmultiplikators zugrunde.

Die Banken hingegen agierten nach
dem Konzept der preisbasierten, dyna-
mischen Bilanzoptimierung (Klauhs,
1964, S. 40), wonach ceteris paribus
Liquiditats- und Kapitalanforderungen,
die wirtschaftlich betrachtet Restrik-
tionen darstellen, die Intermediations-
kosten der Banken erhohen und ihre
Profitabilitat schmalern. Darauf re-
agierten die Banken, indem sie sowohl
ihre aktiv- und passivseitige Bilanz-
struktur als auch ihre Preisgestaltung
anpassten.’

Nach Ausbruch der Finanzkrise im
Jahr 2008 wurde stirker unterschieden
zwischen den Zielsetzungen der ma-
kroprudenziellen Politik und der Geld-
politik, und systemische Risiken riickten
in den Vordergrund der Betrachtung.6
Das neue Verstindnis von makropru-
denzieller Politik fullte auf der Einsicht,
dass die Stabilitat einzelner Finanzinsti-
tute (also die Erfiillung der mikropru-
denziellen Kapitalanforderungen) keine
hinreichende Voraussetzung fiir die
Stabilitat des Finanzsystems insgesamt
ist (Eidenberger et al., 2014). Konzep-
tuell betrachtet wird zwischen der
strukturellen und der zyklischen Di-
mension systemischer Risiken unter-
schieden. Beispiele fir die strukturelle
Dimension sind die Gefahr der direk-
ten und indirekten Ansteckung auf-

° Die Banken befiirchteten auch, dass ein relativer Kostenanstieg fiir Bankkredite eine Erhéhung des Marktanteils
von Finanzierungsquellen aufierhalb des Bankensektors (etwa Versicherungsunternehmen, Teilzahlungsinstitute und
Schuldscheindarlehen) nach sich ziehen wiirde. Zu einem spdteren Zeitpunkt gesetzte makroprudenzielle Maf-
r_:_ahmen umfassten daher auch die ersten beiden Alternativen. Marktbasierte Finanzierungsmodelle spielten in
Osterreich bis in die frithen 2000er-Jahre eine sehr untergeordnete Rolle.

(2011) fiir einen Uberblick.

Die Literatur zum Thema Systemrisiko ist seit der Finanzkrise deutlich angewachsen; siehe Galati und Moessner
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grund der Verflechtung der Finanzins-
titute sowie Anreizprobleme (z.B. in-
folge der Gewihrung von Notfalls-
Liquiditétshilfe sowie impliziten staat-
lichen Garantien und der steuerlichen
Begiinstigung von Fremdkapital). Bei
der zyklischen Dimension sind ein
tibermafiges Kreditwachstum und die
Prozyklizitit des Kreditwachstums als
die wichtigsten Formen des System-
risikos zu nennen. Die Hauptinstru-
mente zu ihrer Bekdmpfung sind zu-
sitzlich zu den mikroprudenziellen
Kapitalanforderungen zu haltende Kapi-
talpuffer.

Der Transmissionskanal des moder-
nen makroprudenziellen Instrumenta-
riums basiert erstens ex ante auf der
preisbasierten, dynamischen Bilanzop-
timierung und zweitens ex post auf der
Eindammung der systemweiten Aus-
wirkungen von Schocks. Durch zusitz-
liche Ebenen verbindlicher makropru-
denzieller Mafinahmen entstehen Op-
portunitatskosten, mit denen die Banken
zu einer Abweichung von ihrer jeweils
individuell optimalen Preisgestaltung
und Bilanzstruktur gezwungen werden.
Damit wiederum sollten sich negative
Externalititen internalisieren und sys-
temische Risiken reduzieren lassen.
Fir den Fall, dass dennoch Risiken
schlagend werden, versucht man mit-
hilfe der zusitzlichen Kapitalpuffer die
Auswirkungen im Finanzsystem durch
die Erhohung der Schockabsorptions-
kapazitit der einzelnen Institute zu be-
grenzen.

~

Makroprudenzielle Politik in Osterreich seit der Nachkriegszeit

3 Rechtsgrundlagen der makro-
prudenziellen Politik nach dem
Zweiten Weltkrieg

Die erste Rechts(qrund]ageufﬁr die makro-

prudenzielle Politik in Osterreich, das

Kreditwesengesetz (KWG), wurde 1979

eschaffen — also beinahe 30 Jahre nach

Inkrafttreten des ersten Kreditkontroll-

abkommens im Jahr 1951. Zwar blieb

das nach dem Anschluss an das Dritte

Reich per Verordnung erlassene Reichs-

kreditwesengesetz (RKWG 1938, no-

velliert durch das RKWG 1939) nach

Ende des Zweiten Weltkriegs in Kraft,

doch letzteres war aufgrund verfassungs-

rechtlicher Bedenken nahezu unan-
wendbar.” De facto gab es in Osterreich
bis 1979 keine Eigenkapital- und Liquidi-
tatsvorschriften; ab 1951 versuchte man,
diese Liicke mittels der auf freiwilliger

Basis abgeschlossenen Kreditkontroll-

abkommen zwischen den heimischen

Banken und dem Bundesministerium

fir Finanzen (BMF) in Abstimmung

mit der OeNB zu schliefen (Heller,

1980). Die Umsetzung des RKWG

wurde neben den verfassungsrechtli-

chen Bedenken auch durch den schlech-
ten Zustand des osterreichischen Ban-
kensektors erschwert. Nach 1945 war
der Anteil der notleidenden Aktiva am
gesamten Bankvermdégen so hoch und
die Kapitalisierung der Banken so gering

(im Endeffekt insgesamt negativ), dass

die Banken bis 1955 nicht einmal zur

Veroffentlichung ihrer Bilanzen ver-

pflichtet waren.® Zwei 1955 und 1969

unternommene Versuche einer Regulie-

Die erlduternden Bemerkungen zum ersten Entwurf des Gsterreichischen KWG (BME, 1955) enthalten zwei Erldu-

terungen zu diesen verfassungsrechtlichen Bedenken: Erstens wurden die Befugnisse der Aufsichtsbehorde (d. h. des
Bundesministeriums fiur Finanzen in Abstimmung mit der OeNB) zur Festlegung spezifischer Kapital- und Liquidi-

tdtsquoten nach dem Gsterreichischen Verfassungs- und Verwaltungsrecht als unverhaltnismapig eingestuft, und
zweitens gab die Art der Gesetzeswerdung des RKWG 1938 Anlass zu verfassungsrechtlichen Bedenken.

Gemdf Rekonstruktionsgesetz 1955 mussten die Banken zum Jahresultimo 1954 erstmals seit 1945 ihre Bilanzen

offenlegen und fiir das Jahrzehnt 1945 bis 1954 eine aggregierte Gewinn- undVerlustrechnung verdffentlichen. Bis
zum Jahr 1964 mussten sie bezogen auf ihreVerbindlichkeiten eine 10 %-ige Kapitalquote aufweisen. Jedoch wurde
im KWG-Entwurf 1969 Banken mit einer Kapitalisierung unter 4 % eine zusdtzliche Frist bis 1980 eingerdumt

(BME 1969).
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rung scheiterten (BMF, 1955 und 1969).
Der zweite Entwurf hitte sogar eine
explizite Rechtsgrundlage fiir makro-
prudenzielle Politik enthalten.

Eine solide Rechtsgrundlage wurde
in Osterreich demnach erst mit dem
KWG 1979 geschaffen.” In den erlau-
ternden Bemerkungen zum KWG 1979
wird die Schaffung einer gesetzlichen
Grundlage fir die Kreditkontrollab-
kommen zur Wahrung der wirtschaft-
lichen Stabilitit sogar explizit als Ziel
genannt (Nationalrat, 1979). Das
Eigenmittelerfordernis in Hohe von
4% der gesamten Verbindlichkeiten ab-
ziiglich gedeckter Schuldverschreibun-
gen und flissiger Mittel ersten Grades
ist in § 12 KWG 1979 festgelegt. Die
Rechtsgrundlage fiir die Liquiditatsan-
forderungen wurde in § 13 geschaffen;
diese waren vom BMF innerhalb eines
ebenfalls in § 13 festgelegten qualitati-
ven und quantitativen Gesamtrahmens
(bis zu 35 % der Bilanzsumme) zu defi-
nieren. Einer der Beweggriinde fiir
diese Bestimmung war die Eindam-
mung von libermafligem Kreditwachs-
tum. In § 22 schlieBlich wurde die
Rechtsgrundlage fiir die makropruden-
zielle Politik gelegt: Das BMF wurde
dazu befugt, nach Anhorung der OeNB
voriibergehende MaBnahmen zur Be-
grenzung der weiteren Erteilung von
Krediten durch inlandische Kredit-
unternehmen an inlandische Nichtban-
ken zu ergreifen, wenn das Kredit-
wachstum als tibermdBig befunden
wurde und restriktive geldpolitische
MaBnahmen nicht ausgereicht hatten,
um das Problem in den Griff zu be-
kommen. In § 22 wurden dem ministe-
riellen Ermessensspielraum quantita-
tive Grenzen beziiglich der Kreditaus-
weitung im Verhdltnis zum Anstieg der

Passiva (Kapital und Verbindlichkeiten)
gesetzt (passivseitige Kreditkontrolle).
Zuvor musste das BMF jedoch mit den
verschiedenen Verbanden der osterrei-
chischen Kreditinstitute und der OeNB
den Abschluss von Vereinbarungen auf
freiwilliger Basis anstreben. Erst wenn
diese freiwilligen Abkommen inner-
halb eines Monats nicht zustande ge-
kommen waren, war das BMF nach
Anhérung der OeNB dazu befugt, die
Angelegenheit per Verordnung zu
regeln. Auch wenn beziiglich der Ver-
langerung von bestehenden Kreditkon-
trollabkommen innerhalb von vier
Wochen keine Einigung erzielt wurde,
konnte das BMF eine entsprechende
Verordnung erlassen. Solche Verord-
nungen blieben hochstens 16 Monate in
Kraft, und bei Nichteinhaltung der Be-
stimmungen wurden den Banken Straf-
zahlungen auferlegt. Zudem enthielt
§ 22(10) Bestimmungen zu aktivseiti-
gen Kreditkontrollen (z.B. explizite
Begrenzungen fiir die Wachstumsraten
bestimmter Aktiva). Diese waren den
passivseitigen MalBnahmen gegeniiber
jedoch nachrangig — in den erldutern-
den Bemerkungen wurde ins Treffen
gefiihrt, dass aktivseitige MaBnahmen
unmittelbare Auswirkungen auf die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage und die
Geldmenge haben (anstatt eines zeitlich
verzogerten Effekts wie die passivseiti-
gen MaBnahmen) (Nationalrat, 1979,
S. 49).

Dass das letzte Kreditkontrollab-
kommen bereits im Juni 1981 — nur
zwei Jahre nach der Schaffung einer
soliden Rechtsgrundlage — auslief, kann
als Ironie der Geschichte betrachtet
werden. Dazu kam es, weil zwischen
dem BMF, der OeNB und den heimi-
schen Kreditinstituten keine Einigung

? Die OeNB hditte es vorgezogen, den rechtlichen Rahmenfiir makroprudenzielle Politik in eine Novelle zum Natio-
nalbankgesetz 1955 aufzunehmen; der Unterausschuss fiir Offenmarktoperationen und Mindestreservepolitik der
OeNB legte einen Entwurf fiir § 43a NBG 1955 vor, mit dem der OeNB die Befugnis zum Erlass von Verordnungen
in Abstimmung mit dem BMF eingerdumt worden wdre (OeNB, 1968).
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bezliglich einer Verlingerung erzielt
werden konnte. Das BMF machte von
seinen makroprudenziellen Befugnis-
sen gemaB KWG 1979 nie Gebrauch.
Am Ende der drei Jahrzehnte, die die
Schaffung einer gesetzlichen Grundlage
fir die makroprudenzielle Politik in
Osterreich in  Anspruch genommen
hatte, gerieten makroprudenzielle Maf3-
nahmen bei Notenbanken und politi-
schen Entscheidungstrigern auf der
ganzen Welt in Misskredit (Goodhart,
1989; Elliot et al. 2013). In der Folge
wurde § 22 des KWG 1979 nur sieben
Jahre nach seiner Einfithrung in der
Novelle des Jahres 1986 wieder gestri-
chen. Der Gesetzgeber hielt es nicht
einmal fiir nétig, in den erlduternden
Bemerkungen zur Novelle Argumente
fir diese Streichung anzufithren (Natio-
nalrat, 1986, S. 36)."°

Ein umfassender rechtlicher und in-
stitutioneller Rahmen fiir die makro-
prudenzielle Politik in Osterreich wurde
erst 28 Jahre spiter, im Jahr 2014, ge-
schaffen. Nach der Finanzkrise 2008
fanden makroprudenzielle ["lberlegun-
gen in internationalen Foren (Financial
Stability Board, BIZ und IWEF, 2011)
sowie in der Wissenschaft (siche Galati
und Moessner, 2011, fiir einen Uber-
blick) wieder verstarkt Beachtung. In
der EU wurde mit der Kapitaladiquanz-
richtlinie IV (Richtlinie 2013/36/EU)
und der Kapitaladiquanzverordnung
(Verordnung (EU) Nr. 575/2013) ein
neuer Rechtsrahmen fiir die makropru-
denzielle Politik geschaffen. Die Richt-
linie wurde mittels der Novelle 2013
zum Osterreichischen Bankwesengesetz
(Abschnitt V: Makroprudenzielle Auf-

Makroprudenzielle Politik in Osterreich seit der Nachkriegszeit

sicht), dem Finanzmarktaufsichtsbe-
hérdengesetz und dem Nationalbank-
gesetz in innerstaatliches Recht umge-
setzt." Durch die Reform wurde die
osterreichische  Finanzmarktaufsicht
(FMA) mit der Zustandigkeit fir die
makroprudenzielle  Aufsicht betraut
und das  Finanzmarktstabilititsgre-
mium (FMSG) etabliert. Der OeNB
wurden die Aufgaben der Identifikation
potenzieller Systemrisiken sowie die
Ausarbeitung von MaBnahmen iiber-
tragen, und sie stellt das Sekretariat des
FMSG."

Neben dem osterreichischen Bank-
wesengesetz und seinen Vorlaufern
spielten auch das Nationalbank- und das
Devisengesetz eine Rolle bei der Ge-
staltung des Rechtsrahmens fii}‘ die
makroprudenzielle Politik in Oster-
reich nach dem Zweiten Weltkrieg. Mit
dem Nationalbankgesetz 1955 wurden
nicht nur die rechtliche_rll Grundlagen
fir die Geldpolitik in Osterreich ge-
schaffen, sondern auch Zwischenziele
der makroprudenziellen Politik ver-
folgt. Erstens wurde die OeNB in § 43
dazu ermichtigt, den Banken die Hal-
tung von Mindestreserven vorzuschrei-
ben, die in ihrer Zusammensetzung
den Liquiditatsanforderungen der vor-
angegangenen  Kreditkontrollabkom-
men dhnelten. Mit § 43 sollte unter an-
derem eine Rechtsgrundlage fir die
makroprudenzielle Politik geschaffen
werden (Nationalrat, 1955). Wenn auf
freiwilliger Basis keine Vereinbarung
zu erzielen war, konnte die OeNB die
entsprechenden MaBnahmen verfiigen.
Dariiber hinaus hatte die OeNB schlag-
kriftige Argumente, mit denen sie die

19 Im KWG 1986 wurde das BMF ermdchtigt, nach Anhérung der OeNB die Mindestkapitalanforderungen fiir alle
Banken um insgesamt hichstens 0,5 Prozentpunkte anzuheben, wenn dies im vo]kwirtschzyrt]ichen Interesse an
einem funktionsfahigen Bankwesen erforderlich war (§ 12(2) KWG 1979, idF BGBI. Nr. 325/1986). Diese

Befugnis konnte als makroprudenzielles Instrument interpretiert werden, wurde jedoch nie eingesetzt.

"' BGBI. Nr. 184/2013.

!2 Siche Eidenberger et al. (2014) fiir Details zur rechtlichen und institutionellen Struktur der makroprudenziellen

Aufsicht in Osterreich.
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Banken zum Abschluss der freiwilligen
Vereinbarungen bewegen konnte: Sie
konnte Kreditinstitute ohne Angabe
von Grinden von ihren Diskont- und
Lombardgeschaften ausschliefen. Im
Fall der Nichteinhaltung der Limes-
Vereinbarungen konnte die OeNB so
auch Sanktionen tuber Kreditinstitute
verhangen. Mit der Novelle zum Natio-
nalbankgesetz im Jahr 1969 wurden
auch die Mindestreserveanforderungen
fir Fremdwéhrungseinlagen durch Ge-
bietsfremde konkret geregelt (BGBL.
Nr. 276/1969). Die relativ hohen Min-
destreservesatze von bis zu 25% des
Bestands und bis zu 50% des Zuwach-
ses solcher Verbindlichkeiten waren
durch das damals geltende Gentlemen’s
Agreement begriindet, mit dem die
negativen Auswirkungen eines hohen
Zuflusses kurzfristen Kapitals tiber den
Bankensektor begrenzt werden sollten.
In den 1980er-Jahren traten markt-
und preisbasierte geldpolitische Instru-
mente an die Stelle der diskretionaren
Allokation von Liquiditat und der se-
lektiven Geldschopfung. Diese Ent-
wicklung schlug sich in der Novellie-
rung des Nationalbankgesetzes im Jahr
1998 zwecks Anpassung an die Erfor-
dernisse der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (W WU) nieder. Zu dieser
Zeit hatte die OeNB bereits das vom
Europadischen Wihrungsinstitut (EWT)
ausgearbeitete  geldpolitische Instru-
mentarium Ubernommen, in dem die
Mindestreserveanforderungen zur Siche-
rung einer stabilen Nachfrage nach
Zentralbankgeld und zum Ausgleich
von Schwankungen der Geldmarkt-
satze eingesetzt wurden (EZB, 2011).

Dartiber hinaus schrieb das Devi-
sengesetz 1946 in Osterreich ab 1946
strikte Kapitalverkehrskontrollen vor
(Mooslechner et al., 2007): Die Ein-
und Ausfuhr von devisenrechtlich be-
deutsamen Werten und die Verfiigung
dariiber war meldepflichtig, wobei

samtliche Devisen grundsitzlich der
OeNB zum Tausch angeboten werden
mussten. Alle Fremdwahrungstransak-
tionen waren von der OeNB per Be-
scheid zu bewilligen. Nach 1953 leitete
die OeNB eine schrittweise Liberalisie-
rung dieser restriktiven Bestimmungen
ein. In der ersten Phase (1954-59)
wurden  Leistungsbilanztransaktionen
mit den Landern der Organisation fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit in
Europa (OEEC), Kanada und den USA
liberalisiert. In der zweiten Phase
(1959—-63) erteilte die OeNB eine ge-
nerelle Genehmigung fiir Kapitalbi-
lanztransaktionen Gebietsfremder und
lockerte das Genehmigungsprozedere
fir Inlinder. Diese Liberalisierungs-
schritte wurden von der OeNB iber
offentliche  Kundmachungen —gemal
Devisengesetz 1946 umgesetzt, ohne
eine Abdnderung des Gesetzes selbst
anzustreben, was ihr im Bedarfsfall ein
hohes Mal3 an Flexibilitat fir eine neu-
erliche Verschirfung der Kapitalver-
kehrskontrollen einraumte. Gebrauch
von dieser Moglichkeit machte die
OeNB im Mai 1971 mit der Wieder-
cinfithrung einer individuellen Bewilli-
gungspflicht fiir Bankeinlagen durch
Gebietsfremde sowie im November
1972 fiir andere Formen des Kapitalim-
ports (diese Verpflichtung galt bis
1976). Den Banken gegentiber verzich-
tete die OeNB jedoch im GroBen und
Ganzen auf quantitative Beschrankun-
gen fiir Kapitalein- und -ausfuhren und
auf eine deutliche Verscharfung ihrer
Bewilligungspraxis. Stattdessen setzte
sie auf das Gentlemen’s Agreement, um
eine kostenbasierte Differenz zwischen
heimischen und auslandischen Gutha-
benzinsen zu erzwingen. In ahnlicher
Weise wurden quantitative Beschran-
kungen auf die Einfuhr von Kapital
tuber den Verkauf heimischer Anleihen
und Aktien durch Deviseninlander an
Gebietsfremde iiber eine Abanderung
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der (freiwilligen) Kreditkontrollab-
kommen eingefithrt (Oktober 1972).
Zudem verhiangte die OeNB iber Im-
mobilienkaufe und Darlehen von Ge-
bietsfremden eine individuelle Geneh-
migungspflicht (November 1972). Die
freiwilligen MaBnahmen erwiesen sich
als wirksam; es gab weiterhin nur we-
nige Ansuchen um Bewilligungsbe-
scheide fir Kapitalimporte tiber Bank-
cinlagen Gebietsfremder. Die dritte
und letzte Liberalisierungsphase ab
1981 endete 1991 mit der endgiiltigen
Abschaffur.l.g der Kapitalverkehrskont-
rollen in Osterreich. Im Prinzip kén-
nen Nicht-EU-Lander Kapitalverkehrs-
kontrollen nach wie vor als makro-
prudenzielles Instrument verwenden
(Habermeier et al., 2011). Im vorlie-
genden Beitrag werden die Kapitalver-
kehrskontrollen jedoch nicht weiter be-
handelt, da das Gentlemen’s Agreement
das wichtigste Instrument zur Vermei-
dung kurzfristiger Kapitalzuflisse tiber
die Banken darstellte. Zudem fiihrte
die Verscharfung der Kapitalverkehrs-
kontrollen lediglich zu einer Anmelde-
pflicht, die es der OeNB ermdglichte,
die Einhaltung des Gentlemen’s Agree-
ment zu iiberwachen, und eine Umge-
hung der makroprudenziellen MaBnah-
men lber Kapitalimporte durch Nicht-
banken zu verhindern.

4 Makroprudenzielle MaB3nah-
men im Zeitraum 1945 bis 1982

Dieser Abschnitt bietet eine Chronolo-
gie der Meilensteing der makropruden-
ziellen Politik in Osterreich fir den
Zeitraum 1945 bis 1982.2 Sie umfasst
die volkswirtschaftliche Einordnung je-
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der MaBnahme, die Beweggriinde (z. B.
Vermeiden von iiberméifBigem Kredit-
wachstum oder Wahrungsinkongruen-
zen) sowie die Ex-post-Bewertung ihrer
Wirksamkeit.

4.1 Kreditkontrollabkommen

Die Kreditkontrollabkommen wirkten
dem Systemrisiko tiber das Eindammen
eines tbermdfigen Kreditwachstums' und
das Verhindern einer Fehlallokation von
Kredit in der Wirtschaft entgegen. Diese
Abkommen waren im Zeitraum 1951
bis 1982 in Kraft und bestanden aus drei
Komponenten. Komponente 1 umfasste
die qualitative Kreditkontrolle, aufgrund
derer die Banken z. B. nur Kredite fur
nachhaltige Zwecke vergeben durften
und Konsumkredite nur unter ent-
sprechenden Auflagen bewerben durf-
ten. Dazu kamen auf der Passivseite
quantitative Kreditkontrollen in Form
von Liquidititsanforderungen (Kompo-
nente 2) und/ oder Kreditplafonds (Kom-
ponente 3). Dartiber hinaus setzte die
OeNB 1973 mit dem Limes intrusi-
vere aktivseitige KontrollmaBnahmen
durch, die formal nicht Teil der Kredit-
kontrollabkommen waren (siche Ab-
schnitt 4.2). Diese MaBnahmen zielten
hauptsachlich auf den Bankensektor ab,
ihr Anwendungsbereich und die quan-
titativen Vorgaben wurden jedoch im
Bedarfsfall auch auf Versicherungs-
unternehmen und Teilzahlungsinstitute
ausgeweitet.

Mit der qualitativen Kreditkont-
rolle versuchte man, durch Vermeiden
einer Fehlallokation von Kredit in der
Wirtschaft die Nachhaltigkeit der Kredit-
versorgung sicherzustellen. Den Abkom-

' Die Tatigkeiten der im Juli 1945 (mittels Kreditlenkungsgesetz 1945) geschaffenen Kommission zur Lenkung des
offentlichen und privaten Kredits werden in diesem Abschnitt nicht behandelt, da diese Kommission der Meinung

der Autoren zgfolge eher ein p]anWinschqﬁ]icbes Instrument der Nachkriegszeit war als ein Instrument der makro-

prudenziellen Politik.

" Der Begriff ,Kredit“ wurde im Lauf der Zeit enger gefasst; anfangs beinhaltete er alle Kredite mit Ausnahme der
kurzfristigen Interbankenkredite. 1957 wurden im Zuge der Neuformulierung auch alle Interbankenkredite an
vom Abkommen betroffene Banken, Exportkredite sowie ein paar andere kleinere Kategorien ausgeschlossen.
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men zufolge durften die Banken nur
fir volkswirtschaftlich gerechtfertigte
Zwecke Kredite vergeben, also fiir pro-
duktivitatssteigernde Investitionen oder
Exporte, nicht jedoch fiir spekulative
Zwecke (liberhohte Lagerbestande oder
Devisenspekulationen) oder nicht nach-
haltigen Konsum (OeNB, 1951, 6. Apllil).
Die erste MaBnahme dieser Art in Os-
terreich war ein vom BMF in Abstim-
mung mit der OeNB geschlossenes Ab-
kommen mit zwei Bankensektoren, den
Aktienbanken und dem Verband der
Banken und Bankiers. Kreditkontroll-
abkommen mit allen heimischen Banken-
sektoren gab es erst ab 1960."

Eine Ex-post-Einschatzung der qua-
litativen Kreditkontrolle gestaltet sich
schwierig, es ist jedoch unwahrschein-
lich, dass sie sonderlich wirksam war.
Von der OeNB wurden keine Daten
bezliglich der Einhaltung der Bestim-
mungen durch die Banken erhoben.
Kritische Stimmen merkten schon frith
an, dass der ,volkswirtschaftlich gerecht-
fertigte Zweck® fir Kredite schwer
einzuschatzen sei und dass auch die
Banken selbst damit tiberfordert seien
(z.B. Tichy, 1965). Im Lauf der Zeit
bildete sich jedoch ein Konsens heraus,
dass Kredite fiir produktivitatssteigernde
Investitionen und das Ankurbeln der
Exporte als nachhaltig, Konsumkredite
und Kredite fiir spekulative Zwecke hin-
gegen als nicht nachhaltig einzustufen
seien. Die qualitative Kontrolle fiir Kon-
sumkredite wurde 1975 zwecks An-
kurbeln des Konsums zum Teil aufgeho-
ben, 1977 wurde sie jedoch angesichts
des stark gestiegenen importbasierten
Konsums wieder in vollem Umfang
eingefiihrt. Das deutet darauf hin, dass
die Entscheidungstriger zumindest von
ciner gewissen Wirksamkeit in Bezug
auf die Kreditallokation ausgingen. Da

das iibermaBige Kreditwachstum jedoch
kaum geziigelt werden konnte, erganzte
die OeNB die qualitativen MaBnahmen
bereits acht Monate nach Inkrafttreten
der ersten Kreditkontrollabkommen
durch quantitative MaBnahmen.

Die quantitative Kreditkontrolle
zielte darauf ab, tbermafliges Kredit-
wachstum, iiberméaBige Verschuldung
sowie libermidBige Fristeninkongruen-
zen einzudimmen. Anfangs bestand sie
nur aus Liquidititsanforderungen (Ap-
ril 1951), spater umfasste sie jedoch
auch Kreditplafonds (Oktober 1951)
und eigenkapitalbasierte Kreditzuwachs-
beschrankungen (1957).

Die Mindestliquiditatsanforderun-
gen waren als ein bestimmtes Verhalt-
nis liquider Mittel zu Verbindlichkeiten
definiert (passivseitige Kreditkontrolle)
und hatten damit auch Auswirkungen
auf die Fristentransformation im Ban-
kensystem. Die betroffenen Banken
mussten ab Januar 1952 insgesamt 30 %
ihrer Verbindlichkeiten in bestimmten
Kategorien liquider Aktiva halten: 10 %
in Liquiditat ersten Grades, d. h. Bar-
geld oder Guthaben auf OeNB-Konten,
und 20 % in Liquiditit zweiten Grades,
also etwa Schecks, rediskontfahige
Wechsel oder diskontfdhige Staatsan-
leihen (OeNB, 1951, 6. April). Die Re-
finanzierung der 6ffentlichen Haushalte
zu erleichtern war keine explizite Ziel-
setzung der Liquidititsanforderungen,
denn die diskontfihigen Staatsanleihen
erfilllten nur die Kriterien der Liquidi-
tat zweiten Grades, unter die auch viele
andere Instrumente fielen. Die Banken
umgingen die Kreditkontrollabkom-
men, indem sie Kredite durch Wechsel
ersetzten, die sie zwecks Erhohung
ihrer Liquiditdt ersten Grades bei der
OeNB rediskontierten. Damit erhiel-
ten sie zusatzlichen Spielraum fiir eine

5 Die Vereinbarungen mit den Hypo-Landesbanken und dem Raiffeisensektor wurden erst 1960 umgesetzt.
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Kreditausweitung, ohne gegen das Ab-
kommen zu verstoBen. Eine weitere
Herausforderung fiir die Umsetzung
der Abkommen war die Liquiditatsver-
teilung in den dezentralen Sektoren
und Bankengruppen. Durch die Behand-
lung der Zentralisierung der Liquiditat
in den Abkommen entstand ein Anreiz
fur die Zentralinstitute, die Fristent-
ransformation noch zu verstarken und
ihre Kreditportfolios auszuweiten. Sie
konnten von einem doppelten Liquidi-
tats-Leverage-Effekt profitieren (Inter-
bankenkredite wurden den liquiden
Aktiva zugerechnet) und erzielten da-
mit einen Wettbewerbsvorteil gegen-
tiber weniger komplexen Bankengrup-
pen (Klauhs, 1964).
Liquidititsanforderungen, die fiir
das Erreichen der individuell optimalen
Preis- und Bilanzstruktur der Banken
kontraproduktiv gewesen wiren, hitten
Opportunitatskosten verursacht. In dem
Fall hatten die Banken die Wahl, entwe-
der niedrigere Gewinnmargen zu akzep-
tieren oder hohere Kreditzinsen zu be-
rechnen. Damit sollte das Kreditwachs-
tum eingedammt werden (Klauhs, 1964).
Im Oktober 1951 setzte die OeNB
durch Festlegen eines Kreditplafonds
eine Ausweitung der Kreditkontrollab-
kommen durch (OeNB, 1951, 10. Okto-
ber). Der Kreditplafonds — eine strin-
gentere passivseitige quantitative Kre-
ditzuwachsbeschrinkung — zielte auch
auf eine Beschrinkung von iibermafi-
gem Kreditwachstum, iibermaBiger
Verschuldung und iiberméaBigen Frist-
eninkongruenzen ab. Nachdem die
Vorschreibung von Liquiditatsreserven
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nur begrenzt Wirkung zeigte, wurde
die zulassige Kreditausweitung auf
einen bestimmten Prozentsatz (z.B.
70%) des Fremdkapitalzuwachses der
Banken begrenzt; dieser Ansatz wurde
als Zuwachsregelung bezeichnet.'® Bei
einem Riickgang des zuldssigen Fremd-
kapitals musste proportional dazu auch
das Kreditvolumen innerhalb eines
angemessenen Zeitraums gesenkt wer-
den. Bestimmte Kreditarten, mit denen
eine nachhaltige wirtschaftliche Ent-
wicklung geférdert werden sollte (z. B.
Export-, Ernte- und Investitionskre-
dite, Aufbaukredite), waren von der
Berechnung des Kreditplafonds aus-
genommen, was einer Stirkung der
qualitativen  Kreditkontrolle gleich-
kam.

Die Einhaltung der quantitativen
Bestimmungen der Kreditkontrollab-
kommen (Liquiditatsanforderungen und
Kreditplafonds) wurde von der OeNB
laufend tUberwacht. Banken, die nicht
tiber die vorgeschriebene Liquiditatsre-
serve verfiigten, mussten die Kredit-
vergabe so lange drosseln, bis sie die
Anforderungen wieder erfiillten."” Da-
ruber hinaus mussten sie Strafzahlun-
gen in Hoéhe von 2% der Liquiditats-
liicke an das BMF leisten.'" Anfang der
1970er-Jahre wurden die Strafzahlungs-
bestimmungen erstmals gelockert. So
wurden sie etwa ausgesetzt, wenn die
Nichteinhaltung auf eine Senkung des
Kreditplafonds zurtickzufithren war.
Dartiber hinaus wurde seitens der Be-
hérde ein groBziigiger Umgang mit
unvorhergesehenen VerstéBen gegen
die Abkommen zugesagt. Im Oktober

16 Nachdem Einlagen aLg(Bank— und Sparkonten den Grofiteil des Fremdkapitals ausmachten, war die Zuwachsrege-

lung mit einer Regelung des Kredit-Einlagen-Verhdltnisses auf Basis von Stromgrofien vergleichbar. Bei der Stich-
tagsregelung hingegen bezog sich dasVerhdltnis auf Bestandsgrofien zu einem bestimmten Zeitpunkt.

7 Im Gegensatz dazu wurde Banken, die den Kreditp]afonds nicht erreichten, eine Krediterteilungsreserve zuge-

standen. Diese Bestimmung wurde 1955 abgeschafft.

18 Die Hohe der Strquah]ungfﬁr Banken, die iiber den Kreditp]afonds hinaus Kredite vergeben hatten, richtete sich
nach der Bankrate multipliziert mit dem das Limit iberschreitenden Betrag. Die Bankrate war der dritte Refinan-
zierungssatz der OeNB neben dem Diskont- und dem Lombardsatz.
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1975 wurden die Strafzahlungen schlie3-
lich ganz abgeschaftt.

Im Jahr 1955 wurden die Kredit-
kontrollabkommen auf Versicherungs-
und Teilzahlungsunternehmen ausge-
weitet, um eine Verlagerung des Kre-
ditgeschafts in Sektoren auBerhalb des
Bankensystems (Stichwort Schatten-
banken) zu verhindern. Teilzahlungs-
unternehmen mussten ihr ausstehendes
Kreditvolumen um 10% verringern
(OeNB, 1955, 30. November). Versiche-
rungsunternchmen hatten die Kredit-
vergabe an Haushalte und nichtfinan-
zielle Unternehmen ebenso einzustellen
wie an Teilzahlungsinstitute. Im Zeit-
raum 1972 bis 1981 wurde ihnen die
Vergabe von Krediten zwar wieder ge-
stattet, jedoch nur in beschrinktem
AusmaB."”

Ab 1957 wurde die im Kreditpla-
fonds vorgeschene fremdkapitalbezo-
gene Beschrinkung des Kreditwachs-
tums um eine eigenkapitalbasierte Be-
schrankung erginzt. Dariiber hinaus
wurden die Kreditkontrollabkommen
mit den verschiedenen Bankensektoren
in ein Abkommen zusammengefiihrt;
die vorgeschriebenen Liquiditétssitze
wurden angeglichen und der Kreditpla-
fonds wurde durch die Umstellung von
der Zuwachs- auf die Stichtagsregelung
de facto gesenkt. Dabei wurde das aus-
stehende Kreditvolumen auf 45 % bis
75 % des Fremdkapitals plus 75% des
Eigenkapitals (BestandsgroBen; giiltig
fir alle Bankensektoren) begrenzt.”
Auch diesmal waren bestimmte Kredit-
arten (z.B. Exportkredite, landwirt-
schaftliche Kredite und Investitions-
kredite, Aufbaukredite) im Sinne der

qualitativen Kreditpolitik ausgenom-
men. In den Folgejahren wurden die
Bestimmungen der Kreditkontrollab-
kommen im Zuge umfassender Stabili-
tatspakete, die fiskal-, einkommens-,
geld- und kapitalverkehrspolitische Mal3-
nahmen einschlossen, haufig verscharft
(1962, 1965, 1972 und 1973) oder ge-
lockert (1966, 1975). Wihrend die
fremdkapitalbezogene Komponente des
Kreditplafonds und der Bezugszeitraum
vielfach gedndert wurden, blieb die eigen-
kapitalbasierte Komponente von 1957
bis zur Aussetzung der Kreditkont-
rollabkommen im Jahr 1981 unverin-
dert (75%). Infolge der verhaltenen
Kreditexpansion vor dem Hintergrund
schwachen Investitions- und moderaten
Wirtschaftswachstums (WIFO, 1966a)
wurde der Kreditplafonds beispiels-
weise 1966 um 2 Prozentpunkte an-
gehoben. Von dieser vorsichtig expan-
siven MaBnahme profitierten vor al-
lem Banken, denen die Einhaltung der
Liquiditatsanforderungen leicht fiel,
die den Kreditplafonds jedoch schon
erreicht hatten. Zugleich war die
Geldpolitik  jedoch = restriktiv: Der
Lombardsatz etwa wurde zur Ein-
dimmung des Inflationsdrucks erhéht
(WIFO, 1966Db).

1972, also sechs Jahre spater, wurde
der Kreditplafonds von der OeNB
deutlich gesenkt: Das Kredit-Einlagen-
Verhiltnis (Stichtagsregelung) wurde
gegeniiber dem Stand vom 30. Novem-
ber 1972 um bis zu 12 Prozentpunkte
auf 43 % bis 68 % verringert, das Ver-
hdltnis von Kreditexpansion zu Einla-
genzuwachsen (Zuwachsregelung) auf

35% bis 37% gesenkt.21 Dicse Mal3-

1 Versicherungsunternehmen war eine Kreditausweitung im Umfang von nur 6 % ihres Kreditbestands zum Stichtag
30. November 1972 erlaubt. Prozentsatz, Berechnungsbasis und Referenzzeitraum wurden mehrfach gedndert.

%" Der Prozentsatz bewegte sich je nach Bankensektor zwischen 45 % (Zentralinstitut des Sparkassensektors) und
75 % (kleinere Privatbanken,Volksbanken und Zentralinstitut des Raiffeisensektors).

I Dariiber hinaus ergriffen die Behorden noch weitere Mafnahmen, um der Aufsichtsarbitrage einen Riegel vorzu-
schieben, da die Banken ihren Kunden tbermafig hohe Kreditrahmen gewdhrten anstatt Kredite zu vergeben. So
mussten die Banken ab 1972 eine Gebiihr von 0,5 % auf nicht ausgeschopfte Kreditrahmen berechnen.
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nahme war Teil eines Stabilisierungs-
programms, mit dem der Uberhitzung
der Wirtschaft, dem tibermafigen Kre-
ditwachstum und dem betrachtlichen
Leistungsbilanzdefizit entgegengewirkt
werden sollte (WIFO, 1972). Zudem
verlangte die OeNB von den Banken
eine Drosselung des Konsumkredit-
wachstums, einen konservativeren Zu-
gang bei der Immobilienkreditvergabe
an Gebietsanséissige sowie einen Ver-
zicht auf das Bewerben von Konsum-
krediten (Personalkrediten) fir den
Zeitraum 1972 bis 1975. Dariiber hin-
aus erklarten sich die Banken zu einem
Verzicht auf den Verkauf heimischer
Anleihen und Aktien an Gebietsfremde
bereit. Die Senkung des Kreditplafonds
zeitigte jedoch nicht die gewiinschte
Wirkung und das Kreditwachstum
gegeniiber dem Vorjahr beschleunigte
sich auf etwa 20%. Daher wurde mit
einem weiteren Stabilitatsprogramm
1973 der Kreditplafonds abermals um
10 Prozentpunkte gesenkt und der
Limes eingefiihrt (siche unten).
Zeitgenossische Einschatzungen der
Komponenten der Kreditkontrollab-
kommen fielen durchaus unterschied-
lich aus:
cher die weniger intrusiven MaBnah-
men, also die qualitative Kreditkont-
rolle und die Liquiditatsanforderungen,
die jedoch auch weniger wirksam wa-
ren. Die Entscheidungstriger aus der
Politik und der Notenbank hingegen
bevorzugten den Kreditplafonds, der
restriktiver und zugleich wirksamer
war, da die Abkommen fiir jeden Ban-
kensektor spezifische Beschrankungen
enthielten. Damit konnten Unter-
schiede in der Geschiftsstruktur der
Banken beriicksichtigt werden. Zu-
gleich war aber auch die Kalibrierung
schwieriger, vor allem in Zeiten eines
sich rasch andernden Wirtschafts- und
Finanzumfelds (Tichy, 1965; Klauhs,
1963). Zudem konnte man die Wir-

Die Banken befurworteten
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kung nur zeitverzogert feststellen —
was jedoch auch bei allen anderen wirt-
schaftspolitischen MaBnahmen der Fall
war. Die Banken beflirchteten eine
Wettbewerbsverzerrung  durch  den
Kreditplafonds, denn Banken mit einer
historisch lockeren Kreditpolitik waren
(aufgrund der hoheren Ausgangswerte)
in geringerem Ausmal betroffen als
Banken mit konservativerer Kreditpoli-
tik. AuBBerdem waren die Osterreichi-
schen Banken den (nicht von Kredit-
kontrollabkommen betroffenen) auslan-
dischen Banken gegeniiber im Nachteil
(Klauhs, 1964).

Insgesamt lassen sich die Auswir-
kungen der Kreditkontrolla_bkommen
auf das Kreditwachstum in Osterreich
im Zeitraum 1951 bis 1981 nicht ein-
deutig festmachen. Insbesondere ange-
sichts der groBziigigen Ausnahmerege-
lungen und der weit gefassten Grenz-
werte ist nicht klar feststellbar, ob das
jeweilige Ziel (Eindimmen oder For-
dern der Kreditexpansion) tatsachlich
erreicht wurde. Das wirft die Frage
auf, ob sich die Banken auch wirklich
an die Bestimmungen der Kreditkont-
rollabkommen hielten und ob die
Grenzwerte knapp genug bemessen
waren.

Fiir die meisten Banken stellten die
in den Abkommen festgelegten Liquidi-
tatsanforderungen wirtschaftlich be-
trachtet keine Einschrinkung dar, da
sie tiber groBe Liquidititsiiberschiisse
verfligten; Liquiditatsengpasse wurden
nur von sehr wenigen Banken verzeich-
net. So geschen waren die Vorgaben
vermutlich nicht besonders wirksam —
insbesondere bei starken Einlagenzu-
wachsen waren sie schlicht zu weit ge-
fasst, um das tibermaBige Kreditwachs-
tum effektiv bremsen zu konnen
(Tichy, 1965).

Auch die Bestimmungen des Kre-
ditplafonds zeigten nur bedingt Wir-
kung auf das Kreditwachstum. Bis
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Ende 1972 uberschritten die Banken
den Kreditplafonds nicht; sie hitten die
Kreditvergabe sogar deutlich ausweiten
kénnen — der Kreditplafonds wurde
(mit manchen kleineren Ausnahmen
im Sparkassensektor) nicht ausgentitzt
(Neudorfer, 1968). Angesichts der tiber-
miéBigen Kreditexpansion im Jahr 1972
trotz Verschiarfung der Kreditkontroll-
abkommen tiberzeugte die OeNB die
Banken von der Notwendigkeit, ein
neues kreditpolitisches Instrument (den
Limes, siche Abschnitt 4.2.) in die Ab-
kommen aufzunehmen.

Zinssubventionen spielten in der
Nachkriegszeit eine wichtige Rolle, ihr
Zusammenwirken mit den Kreditkont-
rollabkommen ist jedoch schwer abzu-
schatzen.”” Im Jahr 1977 machten sub-
ventionierte Kredite Daten der OeNB
zufolge 38,5% der ausstehenden Kre-
dite aus (1965: 41,3 %). Rund 55 % der
subventionierten Kredite entfielen auf
die Wohnbauférderung, 5% auf die
Férderung von Land- und Forstwirt-
schaft, und 36 % auf die Férderung von
Industrie- und Gewerbeinvestitionen
oder Exporten. Die ersten beiden Be-
reiche wurden vorwiegend von offent-
lichen Stellen abgewickelt, den dritten
Bereich iibernahmen hauptsachlich die
Banken. Das scheint im Einklang mit
den Zielen der qualitativen Kreditkont-
rolle zu stehen, die ebenfalls Industrie-
und Gewerbeinvestitionen sowie Ex-
porten Prioritit einraumte. Eine Ab-
schitzung von Kosten und Nutzen
dieser Subventionen wiirde den Rah-
men dies.gs Beitrags sprengen.

Die Ara der Kreditkontrollabkom-
men endete 1981, als sich die Beteilig-

ten nicht auf eine Anpassung des ausge-
laufenen Abkommens aus dem Jahr
1979 einigen konnten. Kreditpolitische
Mafinahmen gerieten bei den politi-
schen Entscheidungstrigern und den
Notenbanken gleichermaflen in Miss-
kredit (Greisinger, 1975; Elliot et al.,
2013). Im Dezember 1981 erwog der
Generalrat der OeNB, das Abkommen
auf Basis der 1979 geschaffenen gesetz-
lichen Grundlage zu verlingern und
anzupassen (OeNB, 1981). Schlussend-
lich entschieden sich die OeNB und das
BMF jedoch dafiir, vorlaufig abzuwar-
ten. Zu einer Verléingerung hatten sie
sich nur dann entschlossen, wenn die
ungenutzten Kreditvergabekapazititen
der Banken in Hohe von 60 Mrd ATS
im Zuge der Verlingerung eliminiert
worden waren. Die passivseitige Kre-
ditkontrolle hatte tiber die Jahre fir die
meisten Banken wirtschaftlich betrach-
tet keine Restriktion dargestellt, und
angesichts der hohen ungenutzten Kre-
ditvergabekapazitat gingen die Behor-
den nicht davon aus, dass das Abkom-
men ohne substanzielle Verschirfung
der Bestimmungen Wirkung zeigen
wiirde.

4.2 Limes

Mit dem Limes® — einer aktivseitigen
Kreditkontrolle, die bei tbermaBigem
Kreditwachstum und tibermaBiger Ver-
schuldung ansetzte — wurde 1973 eine
intrusivere makroprudenzielle Mal-
nahme umgesetzt, von der man sich
héhere Wirksambkeit versprach als von
den deutlich weniger intrusiven passiv-
seitigen MafBnahmen. Fir den Limes

gab es jedoch keine Rechtsgrundlage.

22 Die OeNB fiihrte 1965 und 1977 zwei Erhebungen zu subventionierten Krediten durch. Diese waren als Kredite
deﬁnierr, die aufgrund von Zinssubventionen, Zuschiissen zur Kapita]riiclezahlung oder Garantien durch iiff'ent—

liche Stellen oder fiir diesen Zweck eigens von der offentlichen Hand geschaffenen Institutionen zu unter dem
Marktzinssatz liegenden Zinssitzen gewdhrt werden konnten (OeNB, 1976).

23 Oberstes Ziel des Limes war die Irzﬂationsbekiim}gfung, das tiber das Zwischenziel der Begrenzung iibermdfigen

Kreditwachstums erreicht werden sollte. In anderen Landern, etwa den Niederlanden, Schweden oder der Schweiz,

waren bereits vor 1973 aktivseitige Kreditkontrollen eingefiihrt worden (OeNB, 1969).
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Stattdessen gab die OeNB den Banken
eine Zielwachstumsrate fur die Kredit-
vergabe an Nichtbanken vor, die zu-
nichst 1% pro Monat des zum Stichtag
30. November 1972 an heimische
Nichtbanken vergebenen Kreditvolu-
mens ausmachte. Die Einhaltung dieser
Zielvorgabe wurde von der OeNB
durch den Ausschluss von sich nicht
konform verhaltender Banken von ihren
Refinanzierungsgeschéften sichergestellt.
In den Folgejahren wurde das Stich-
tagsdatum regelmidBig aktualisiert; die
Zielvorgabe bezog sich jeweils auf den
angestrebten Kreditbestand zum Jah-
resultimo, nicht auf das realisierte
Kreditvolumen. Die Bestimmungen des
Limes wurden mehrfach angepasst;
1978 wurde die Vorgabe von 1% auf
1,3% pro Monat gelockert, 1980 wurde
sie angesichts der kraftigen Kreditex-
pansion in zwei Schritten auf 1% bzw.
0,5 % verscharft.

Im Herbst 1977 wurde zur Ein-
dimmung des starken Konsumwachs-
tums ein Sonderlimes eingefiihrt, mit
dem das Konsumkreditwachstum auf
0,55% pro Monat beschrankt wurde
(OeNB, Chronik der Wihrungspoli-
tik). Der Konsum hatte sich zuneh-
mend auf Importgiiter verlagert, was
die Leistungsbilanz belastete. Zum
Ausgleich dafiir erachteten die wirt-
schafts- und geldpolitischen Entschei-
dungstrager die Forderung von Inves-
titionen, Export und Tourismus als
notwendig. Von der Geldpolitik wurde
der Sonderlimes daher durch bevor-
zugte Liquiditatszuteilung  (selektive
Geldschopfung fiir diese Bereiche er-
ganzt (WIFO, 1978 und 1981).

Den Vorziigen des Limes als einer
sehr strikten quantitativen Beschrin-
kung mit unmittelbarer Auswirkung
auf das Kreditangebot stand eine Reihe
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ungewollter Nebenwirkungen gegen-
uber. Erstens ist hier die willkiirlich
Auswahl des Stichtagsdatums zu nen-
nen, auf dem die Bemessung des in den
Folgeperioden gestatteten Kreditwachs-
tums beruhte. Damit wurden Banken
begiinstigt, die vor diesem Stichtag bei
der Kreditexpansion aggressiver vorge-
gangen waren. Zweitens werden bei
stichtagsbezogenen MaBnahmen struk-
turelle und saisonale Marktentwick-
lungen nicht berticksichtigt, was den
Banken den Umgang
Schwankungen der Kreditnachfrage er-
schwerte. Daher wurde vor allem sei-
tens der Banken ins Treffen gefiihrt,
dermaBen strikte
MaBnahmen nur fiir kurze Zeitraume
gelten sollten (Klauhs, 1979).

Die hohen Erwartungen der OeNB
an den Limes wurden groBteils erfiillt.
Mit der aktivseitigen Kreditkontrolle
konnte das Kreditwachstum trotz der
Verfiigbarkeit von ﬂberschussliquiditét
und -kapital im Bankensektor wirksam
eingedimmt werden. Grafik 1 veran-
schaulicht die Wirkung des Limes an-
hand des nominellen Kreditwachstums
und der Kredit/BIP-Liicke in Oster-
reich fiir den Zeitraum 1954 bis 1984.
Letztere ist ein vom ESRB empfohlener
Indikator fiir {bermaBiges Kredit-
wachstum (ESRB, 2014).

Aus Grafik 1 lasst sich ablesen, dass
der Limes hinsichtlich seines Zwischen-
ziels (Eindimmen des tibermaBigen
(nominellen) Kreditwachstums) Wir-
kung zeigte. Nach seiner Einfiihrung
im Jahr 1973 verengte sich die Kredit/
BIP-Liicke infolge des deutlich redu-
zierten nominellen Kreditwachstums
bei weitgehend gleichbleibendem nomi-
nellen BIP-Wachstum deutlich.?* Auch
als im Jahr 1977 der Sonderlimes zur
Eindammung des Konsumkreditwachs-

mit saisonalen

dass quantitative

' Vermutlich trug die Verlangsamung des nominellen BIP-Wachstums nach dem ersten Olpreisschock im Jahr 1974
iiber einen Riickgang der Kreditnachfrage ebenfalls zur Eindimmung des nominellen Kreditwachstums bei.
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Grafik 1
Kredit/BIP-Liicke in Osterreich von 1954 bis 1984
in %
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Anmerkung: Die Kredit/BIP-Liicke bezeichnet die Differenz zwischen dem Kredit/BIP-Verhdltnis und seinem langfristigen Trend (berechnet mittels
Hodrick-Prescott-Filter mit einem groBen Gldttungsparameter). Anhand des in Grafik 1 ebenfalls dargestellten nominellen Kredit- und
BIP-Wachstums soll veranschaulicht werden, welcher der beiden Kurven eine Verdnderung der Kredit/BIP-Liicke zuzuschreiben ist. Der
ESRB empfiehlt die Kredit/BIP-Liicke als Frithwarnindikator fiir (ibermdBiges, nicht nachhaltiges (reales) Kreditwachstum und damit

auch far Bankenkrisen.

tums eingefithrt wurde, ging"das nomi-
nelle Kreditwachstum in Osterreich
zuriick. Mit der anschlieBenden Ver-
schirfung der Limes-Bestimmungen
im Jahr 1980 gelang es ebenfalls, das
nominelle Kreditwachstum zu brem-
sen, doch die Kredit/BIP-Liicke wurde
bis zur Abschaffung des Limes 1981/82
aufgrund des Riickgangs des nominelle
BIP-Wachstums groBer.

Zur Zeit der Limes-Einfiihrung gab
es das Konzept einer Kredit/BIP-Liicke
zwar noch nicht, doch aus seiner ruck-
wirkenden Anwendung lassen sich inte-
ressante Einsichten gewinnen. Erstens,
die Kredit/BIP-Liicke bewegte sich im
Zeitraum 1954 bis 1980 unter 2,5% —
also unter dem vom Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht (BCBS, 2010) de-
finierten Grenzwert fiir tibermaBiges
Kreditwachstum (siche Abschnitt 5.3).
Hier ist zu bedenken, dass der Limes
und die Kreditkontrollabkommen letzt-
lich auf die Inflationsbekdmpfung ab-

zielten und daher das nominelle Kredit-
wachstum im Blickpunkt stand. Nomi-
nelle Kreditwachstumsraten von 22 %
zur Zeit der Limes-Einfiihrung lieen
ein Eingreifen angesichts des Preis-
stabilitatsziels gerechtfertigt erscheinen
(siche Grafik 1). Zweitens zeigt sich an
den unterschiedlichen Zielvariablen die
Emanzipation der makroprudenziellen
Aufsicht von der Geldpolitik, die mit dem
Festlegen unterschiedlicher, oft jedoch
zusammenhangender Ziele einherging
— wihrend die makroprudenzielle Auf-
sicht die Wahrung der Finanzmarkt-
stabilitat zum Ziel hat, zielt die Geld-
politik auf die Wahrung der Preisstabi-
litat ab.

1981 entschloss sich die OeNB
schlieBlich zur Aussetzung des allge-
meinen Limes, und zwar einzig um die
strukturellen Verzerrungen durch die
langjahrige Limes-Anwendung aufzu-
heben. Der restriktive geldpolitische
Kurs der OeNB wurde unverandert

192

OESTERREICHISCHE NATIONALBANK



weitergefiihrt. Die OeNB hitte, wenn
es die wirtschaftliche Lage erfordert
hitte, das Instrument unverziiglich
wieder im vollen Umfang eingesetzt
(OeNB, 1980). Wie auch bei den Kre-
ditkontrollabkommen wurde die Ent-
scheidung jedoch durch die Beobach-
tung erleichtert, dass der Limes fiir die
Banken wirtschaftlich betrachtet keine
Restriktion mehr darstellte. Angesichts
der damals und auch fur die absehbare
Zukunft erwarteten niedrigen Kredit-
nachfrage wurden das Werbeverbot fiir
Konsumkredite sowie der Sonderlimes
1982 ausgesetzt. Zudem gerieten kre-
ditpolitische MaBnahmen aufgrund des
in den spaten 1960er-Jahren einsetzen-
den Paradigmenwechsels hin zu einer
starkeren Liberalisierung der Finanz-
markte in Misskredit. Von der Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs und des
Finanzsektors erwartete man sich Pro-
duktivitatssteigerungen und mehr Inno-
vation in der Realwirtschaft und im
Finanzsektor (Braumann, 2002). Nach
Ansicht von Nowotny (2007) erleich-
terte die schrittweise und koordinierte
Liberalisierung die Wahrung der Finanz-
marktstabilitat in Osterreich, wahrend
in anderen Landern abruptere Libe-
ralisierungsschritte Entstehung
von gleichzeitigen Banken- und Wih-
rungskrisen (,twin crises®) beitrugen

(Kaminsky und Reinhart, 1999).

zuar

4.3 Das Gentlemen’s Agreement
zwischen OeNB und Banken

Zur Erganzung der Kreditkontrollab-
kommen schloss die OeNB im Mai
1971 das Gentlemen’s Agreement mit
den heimischen Banken ab, mit dem
spekulative kurzfristige Kapitalzuflisse
verhindert und/oder sterilisiert wer-
den sollten.”® Mit dem Gentlemen’s
Agreement gingen die Banken die frei-
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willige Verpflichtung ein, 40% des
Zuwachses ihrer Verbindlichkeiten

egeniiber dem Ausland (in 6sterreichi-
schen Schilling) als unverzinsliche Gut-
haben bei der OeNB zu halten und
auf Devisenimporte zur Verbesserung
ihrer Liquiditit zu verzichten. Auf-
grund der Novelle 1969 von § 43 Natio-
nalbankgesetz hitte die OeNB einseitig
ein hoheres Mindestreserve-Soll fest-
legen konnen. Durch das Abkommen
sollten die mit iibermafligen Fristenin-
kongruenzen im Bankensystem und
mit Wihrungsinkongruenzen in der
Wirtschaft einhergehenden  Risiken
eingedimmt werden, denn die Banken
wurden von der Finanzierung linger-
fristiger Schilling-Kredite durch kurz-
fristige in US-Dollar denominierte
GroBkundeneinlagen abgehalten. Im
August 1971 hob die OeNB die Quote
kurzfristig von 40 % auf 100 % an. Dies
rief die heimischen Exportunterneh-
men auf den Plan, denen an einer Sen-
kung der Kosten fiir die Wechselkurs-
risikoabsicherung gelegen war. In die-
sem Sinne wurde die Quote bereits im
September 1971 wieder auf 75% ge-
senkt (OeNB, 1971b). Das Gentlemen’s
Agreement spielte in der Gsterreichi-
schen Wechselkurspolitik eine wesent-
liche Rolle (Mooslechner et al., 2007,
Handler, 2016; Schmitz, 2016). Es
wurde héufig verlangert und erginzte
vor seinem endgiiltigen Auslaufen im
Jahr 1980 (OeNB, 1980) zwischen 1971
und 1976 die voriibergehende Riick-
nahme der Kapitalverkehrsliberalisie-
rung (Mooslechner et al., 2007).

Das Gentlemen’s Agreement erwies
sich (in Kombination mit den Kapital-
verkehrskontrollen) als wirksame MalB-
nahme zur Begrenzung von Kapitalein-
fuhren durch die Banken und dammte
dadurch das Fristentransformationsri-

% In anderen Ldndern, etwa Belgien, Deutschland, Italien, den Niederlanden und der Schweiz, wurden dhnliche

Abkommen bereits vor 1971 abgeschlossen (Schmitz, 1969).
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siko ein. Der in Form unverzinslicher
Einlagen bei der Notenbank zu haltende
Prozentsatz des Einlagenzuwachses war
sehr hoch, was eine kostenbasierte
Differenz zwischen den heimischen
Guthabenzinsen und den Zinsen auf
Fremdwéhrungseinlagen Gebietsfrem-
der (vorwiegend in US-Dollar) sicher-
stellte, und die MalBnahme war somit
sehr intrusiv. Zwischen 1971 (Ab-
schluss des ersten Gentlemen’s Agree-
ment) und 1978 konnten die kurzfristi-
gen Kapitalzufliisse tber das osterrei-
chische Bankensystem trotz des stark
wachsenden europaischen Dollarmarktes
und der Entwicklungen im internatio-
nalen Wechselkurssystem ziemlich gut
in Grenzen gehalten werden. Aus Sicht
der Autoren ist dies als Beitrag zur Ver-
meidung der oben erwihnten zeitglei-
chen Banken- unq Wihrungskrisen
(,2twin crises“) in Osterreich zu wer-
ten, die in anderen Lindern Europas
und vor allem auch in Lateinamerika
haufig vorkamen. Die parallele Kapital-
verkehrsliberalisierung und Deregulie-
rung des Bankensektors war vielfach
von iibermafligen Fristeninkongruen-
zen in Kombination mit Wahrungsin-
kongruenzen aufgrund volatiler kurz-
fristiger Kapitalfliisse begleitet, was die
Wahrscheinlichkeit des Ausbruchs von
Ltwin crises” erhohte.?®

5 Makroprudenzielle MaBnah-
men in Osterreich heute und
ihre Vorlaufer

Die heimischen Behorden setzten erst
2003 wieder vorsichtige Schritte zur
Umsetzung makroprudenzieller Mal3-
nahmen, mit denen spezifische Gefahr-
dungen der Finanzmarktstal_?ilitiit ad-
ressiert werden sollten. In Osterreich
zahlen sowohl MafBinahmen zur Ein-
dimmung der Vergabe von Fremdwah-

rungskrediten als auch das Nachhaltig-
keitspaket 2012 zu den Vorlaufern
moderner makroprudenzieller Mal-
nahmen. Letztere wurden als Reaktion
auf die zunchmende Vernetzung und
Komplexitat des Finanzsystems ergrif-
fen und stellten eine der wichtigsten
Lehren aus der Finanzkrise 2008 dar.
Daritiber hinaus entsteht auch durch die
gemeinsame Geldpolitik im Euroraum
ein hoherer Bedarf fiir eine nationale
makroprudenzielle Politik, denn die
Finanzzyklen im Euroraum sind nicht
synchronisiert (Constancio, 2015). Wie
in Abschnitt 1 erwahnt legte der ESRB
im Jahr 2013 finf Zwischenziele der
makroprudenziellen Politik fest, mit
denen das Erreichen des allgemeinen
Ziels (Forderung der Finanzmarktsta-
bilitait sowie Reduktion der systemi-
schen und prozyklischen Risiken fiir
das Finanzsystem und die Realwirt-
schaft) unterstiitzt werden soll (ESRB,
2013).

5.1 MaBnahmen zur Beschrinkung
von Fremdwiahrungskrediten

Im Jahr 2003 ergriffen die ésterreichi-
schen Behérden makroprudenzielle
MaBnahmen zur Beschrankung der
Vergabe von Fremdwahrungskrediten.
Diese zielten zum einen auf die Ein-
dimmung oder Vermeidung eines iiber-
méBigen Fremdwahrungskreditwachs-
tums sowie tbermafliger Fristenin-
kongruenzen ab sowie zum anderen auf
die Begrenzung der Konzentration des
Fremdwahrungsrisikos bei den oster-
reichischen Banken und der systemi-
schen Auswirkungen von Fehlanreizen.

Das im internationalen Vergleich
groBe Fremdwihrungskreditportfolio
der Osterreichischen Banken wurde von
der Aufsichtsbehorde als potenzielles
Systemrisiko eingestuft (Waschiczek,

?® Daten zu diesen Krisen finden sich bei Kaminsky und Reinhart (1999).
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2002; Auer et al., 2012). Mit der Schaf-
fung von Mindeststandards zielte die
FMA (die das BMF im Jahr 2002 als
Bankenaufsicht in Osterreich abgelost
hatte) darauf ab, das Risikomanage-
ment der Banken bei der Vergabe von
Fremdwéhrungs- und Tilgungstriger-
krediten zu verbessern und ein iiber-
miéBiges Fremdwahrungskreditwachs-
tum zu vermeiden. In weiterer Folge
wurden 2006 Informationsbroschiiren
aufgelegt, mit denen das Risikobe-
wusstsein der Fremdwihrungskredit-
nehmer erhoht werden sollte. Das an-
gestrebte Ziel wurde mit diesen recht-
lich nicht verbindlichen Soft-Law-
MabBnahmen jedoch nicht erreicht,
denn weder die Banken noch die Kre-
ditnehmer erfassten den vollen Umfang
der mit Fremdwahrungskrediten ein-
hergehenden Risiken (Refinanzierungs-
risiko, Konzentrationsrisiko und politi-
sches Risiko fiir die Banken, Wechsel-
kursrisiko etc. fir die Kreditnehmer).

Als das Risikobewusstsein im Zuge
der globalen Finanzkrise anstieg, gab
die FMA eine nachdriickliche Empfeh-
lung an den Bankensektor ab, an Privat-
haushalte keine Fremdwahrungskredite
mehr zu vergeben.

Zuletzt wurden mit den FMA-Min-
deststandards 2013 (FMA, 2013) dic
cinschligigen Empfehlungen des ESRB
zur Vergabe von Fremdwahrungskredi-
ten (ESRB, 2011) etabliert. Damit gilt
fir die Fremdwéhrungskreditvergabe
in Zentral-, Ost- und Siidosteuropa
(CESEE) de facto die Vorgabe, Kon-
sum- und Hypothekarkredite nur an
Haushalte sowie Klein- und Mittel-
betriebe zu vergeben, die z.B. iber
Einkommen oder Ertrige in der betref-
fenden Fremdwahrung entsprechend
abgesichert sind. Zudem empfahl man
den oOsterreichischen Banken, von der

Makroprudenzielle Politik in Osterreich seit der Nachkriegszeit

Vergabe neuer Tilgungstragerkredite in
Fremdwahrung abzusechen. Die Min-
deststandards 2008 und 2013 sind zwar
rechtlich nicht verbindlich, doch sie ha-
ben das mit diesen Produkten einher-
gehende Rechtsrisiko und damit auch
die Kosten fiir die Banken erhoht. Die
FMA erwartet von den Kreditinstitu-
ten, dass diese angesichts ihrer gesetz-
lichen Sorgfaltspflichten (§ 39 BWG)
der restriktiven Auslegung der Min-
deststandards folgen.

Die MaBnahmen zur Eindimmung
der Vergabe von Fremdwahrungskre-
diten entfalteten ihre Wirkung erst ab
2008. Davor erhohte sich das Volumen
der an Gsterreichische Haushalte verge-
benen Fremdwéihrungskredite laufend
von 18,3 Mrd EUR im Dezember 2003
auf 40 Mrd EUR im Oktober 2008.%

Die gewiinschte Wirkung zeigten
erst die 2008, 2010 und 2013 ergriffe-
nen intrusiveren aufsichtlichen Mal3-
nahmen. Nach ihrer Umsetzung ging
der Anteil der von Osterreichischen
Banken an Kreditnehmer in Osterreich
sowie CESEE vergebenen Fremdwah-
rungskredite wechselkursbereinigt deut-
lich zuriick. Mit ziemlicher Sicherheit
spielte jedoch auch die Finanzkrise
2008 (sowie die Aufwertung des
Schweizer Franken gegeniiber dem
Euro und die mit den Tilgungstrigern
verbundenen Verluste) eine Rolle beim
Riickgang der Nachfrage nach Fremd-
wahrungskrediten, sodass die Wirk-
samkeit der aufsichtlichen MaBnahmen
schwer abschatzbar ist. In absoluten
Zahlen kam es im Zeitraum Oktober
2008 bis Ende 2015 zu einem Rick-
gang der an Gsterreichische Haushalte
vergebenen Fremdwihrungskredite von
40 Mrd EUR auf unter 24 Mrd EUR.
Wechselkursbereinigt verringerten sich
die an osterreichische Haushalte verge-

*7 Wihrend fiir Kredite an Nichtbanken-Finanzintermedidre derselbe Trend auszumachen ist (+1,6 Mrd EUR), gilt
dies nicht fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (—10 Mrd EUR).
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benen (und insbesondere in Schweizer
Franken denominierten) Fremdwiéh-
rungskredite im selben Zeitraum um
mehr als 50% (OeNB, 2015b). Seit
Mitte 2014 ist das Fremdwahrungskre-
dit-Neugeschaft der ésterrei.(.:hischen
Tochterbanken in CESEE in Uberein-
stimmung mit den makroprudenziellen
Bestimmungen fast zur Ganze auf
Eurokredite beschrankt.

5.2 Das Nachhaltigkeitspaket

Die OeNB und die FMA setzten 2012
cin Nachhaltigkeitspaket um (FMA,
2012), mit dem man potenziellen An-
steckungseffekten durch &sterreichi-
sche Tochterbanken in CESEE ent-
gegenwirken und die Nachhaltigkeit
der Geschiftsmodelle osterreichischer
GroBbanken verbessern wollte. Aus
heutiger Sicht bestanden die Zwischen-
ziele des Pakets in der Eindimmung
oder Vermeidung iibermaBiger Frist-
eninkongruenzen.

Die von dem Paket betroffenen drei
groBten osterreichischen Banken, Erste
Group Bank AG, Raiffeisen Zentral-
bank Osterreich AG und UniCredit
Bank Austria, verpflichteten sich frei-
willig zu einer auf Janner 2013 vorge-
zogenen Umsetzung der Mindestanfor-
derung fiir das harte Kernkapital nach
Basel I (CET1) in Hohe von 4,5 % der
risikogewichteten Aktiva auf konsoli-
dierter Ebene sowie des CET1-Kapital-
erhaltungspuffers von 2,5 % der risiko-
gewichteten Aktiva. Damit belief sich
ihre angestrebte CET1-Quote auf ins-
gesamt 7%. In dem Abkommen war
auch die Beobachtung der lokalen
Refinanzierungsbasis ~ 6sterreichischer
Tochterbanken in CESEE vorgeschen.
Als Indikator dient das Verhaltnis von
lokalen Krediten zu lokalen Einlagen

und anderen Formen stabiler Refinan-
zierung (LLSFR). Die LLSFR wird von

der OeNB genau beobachtet, um den
Aufbau exzessiver Wihrungsinkongru-
enzen in der Region zu verhindern und
tibermaBiges Kreditwachstum bei die-
sen drei Banken zu vermeiden.

Einer Ex-ante-Analyse der Gsterrei-
chischen Aufsicht zufolge verzeichneten
diejenigen Tochterbanken, die im Vorfeld
der Finanzkrise ein nicht durch eine sta-
bile Refinanzierungsbasis abgesichertes
hohes Kreditwachstum aufgewiesen hat-
ten (d. h. LLSFR von tiber 110 % im Be-
stand und im Neugeschaft), infolge
ihrer héheren Anfalligkeit fiir Kredit-
risiken und Abschreibungen im Verlauf
der Krise hohere Kreditwertberichti-
gungsquoten. Um die Refinanzierungs-
struktur ausgewihlter Tochterbanken
zu verbessern, entschloss sich die oster-
reichische Aufsicht daher zum Einsatz
der LLSFR als Beobachtungsinstrument
und Frihwarnindikator fur nicht nach-
haltiges, ibermaBiges Kreditwachstum.

Das Nachhaltigkeitspaket hat bei
der Verbesserung der lokalen Refinan-
zierungsstruktur der Osterreichischen
Tochterbanken in CESEE Wirkung ge-
zeigt: Thre Kredit-Einlagen-Quote sank
dank eines starken (iiber 30 %-igen)
Zuwachses bei den Einlagen von Nicht-
banken in der Region von 117% im
Jahr 2008 auf 90 % im dritten Quartal
2015. Das Kreditwachstum ist heute
aufgrund seiner vorwiegend lokalen
Finanzierung als nachhaltiger einzustu-
fen. Welche Rolle das Nachhaltigkeits-
paket bei der Verbesserung des Ge-
schaftsmodells der osterreichischen
Tochterbanken in CESEE gespielt hat,
ist jedoch schwer abzuschitzen, denn
durch die Finanzkrise sind die Leis-
tungsbilanzungleichgewichte — und da-
mit auch die Kapitalimporte — in der
Region stark zuriickgegangen. Auch die
Kreditnachfrage ist infolge der Finanz-
krise gesunken.
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5.3 Makroprudenzielle MaBnahmen
heute

Im Unterschied zu ihren Vorlaufern
sind die aktuellen makroprudenzniellen
MaBnahmen in einen 2014 in Oster-
reich und der EU geschaffenen umfas-
senden rechtlichen und institutionellen
Rahmen der makroprudenziellen Auf-
sicht eingebettet. In Osterreich sind
alle fir den Bereich Finanzmarktstabi-
litat relevanten nationalen Institutionen
im  Finanzmarktstabilititsgremium”
(FMSG) vertreten (fur Details siche
Eidenberger et al., 2014). Das FMSG
kann Empfehlungen an die FMA in
ihrer Funktion als zustindige makro-
prudenzielle Behorde abgeben. Der
OeNB kommt im Rahmen der makro-
prudenziellen Aufsicht in Osterreich
eine Schlusselrolle zu: Sie ist fir das
Identifizieren potenzieller Systemrisi-
ken sowie die analytische Fundierung
allfilliger makroprudenzieller Mal-
nahmen (einschlieBlich Folgenabschit-
zung) zustandig. Dariiber hinaus stellt
sie das Sekretariat des FMSG.

Im Jahr 2015 gab das FMSG eine
Empfehlung an die FMA fiir den Ein-
satz des Systemrisikopuffers zum Schutz
des 6sterreichischen Finanzsystems und
der osterreichischen Wirtschaft vor
langfristigen, nicht zyklischen systemi-
schen Risiken ab.?’ Das FMSG befiir-
wortete den Einsatz des Systemrisiko-
puffers angesichts der Exponierung der
osterreichischen gegeniiber
einer speziellen Kombination systemi-
scher Risiken: die im europaischen
Vergleich tiberdurchschnittliche GroBe
das

Banken

des heimischen Bankensektors,
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hohe Engagement der osterreichischen
Banken in aufstrebenden Volkswirt-
schaften Europas, die unzureichende
Vorbereitung auf eine Verringerung
(oder Abschaffung) der impliziten Staats-
garantie, relativ niedrige Eigenkapital-
quoten sowie Besonderheiten in den
Eigentiimerstrukturen (OeNB, 2015a;
FMSG, 2015¢).

Im Juni 2016 traten die Bestim-
mungen fiir den Puffer fiir andere system-
relevante Institute (A-SRI) in Kraft.** Von
den beiden Puffern (Systemrisikopuffer
und Puffer fiir andere systemrelevante
Institute bzw. A-SRI-Puffer) kommt
nur der jeweils hohere zur Anwendung,
Auf alle Banken, fir die der A-SRI-
Puffer gilt, ist auch ein hoherer System-
risikopuffer anwendbar, sodass ihre
CET1-Quote durch ersteren nicht er-
hoht wird. Mit dem A-SRI-Puffer soll
das mit dem etwaigen Ausfall eines sys-
temrelevanten Finanzinstituts einher-
gehende Systemrisiko verringert wer-
den.

Der Kapitalerhaltungspuffer zielt da-
rauf ab, das erforderliche Mindest-
eigenkapital der Banken gegentiber
Bankverlusten abzuschirmen. In wirt-
schaftlich giinstigen Perioden bauen die
Banken einen Puffer auf, auf den sie in
Krisenzeiten zuriickgreifen kénnen,
sodass sie Verluste ohne Gefihrdung
ihrer Existenz auffangen konnen. Die
entsprechenden Anforderungen gelten
ab 2016 und unterliegen einer Ein-
schleifregelung bis 2019. Dann belauft
sich der Kapitalerhaltungspuffer auf
2,5% hartes Kernkapital im Verhiltnis
zu den risikogewichteten Aktiva.

*% Informationen zu den Aktivititen und Erwigungen des FMSG finden sich auf seiner Website (www.fmsg.at).

?? Als Frist fiir den Einsatz des Systemrisikopuffers wurde der 1. Janner 2016 mit einer Einschleifregelung bis 2019
festgelegt. Der auf 2 % der risikogewichteten Aktiva in hartem Kernkapital begrenzte Systemrisikopuffer ist auf die

MjndestlaapiLa]aqforderungen von 4,5 % der risikogewichteten Aktiva in hartem Kerg]zapita] nach Sdule 1 plus
die jeweils geltende SREP-Quote aufzuschlagen. SREP bezeichnet den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Evaluie-
rungsprozess und steht fiir Supervisory Review and Evaluation Process (FMSG, 2015a und 2015b).

% Einen dhnlichen Puffer gibt es auch fiir global systemrelevante Institute (G-SRI), doch von diesen Instituten hat

keines seinen Sitz in Osterreich.
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Ebenfalls 2016 traten die Bestim-
mungen fiir den antizyklischen Kapital-
puffer (AZKP) in Kraft. Der AZKP zielt
auf die Eindimmung und Vermeidung
von iibermafBigem Kreditwachstum
und tibermaBiger Verschuldung ab. In
seiner achten (und zu Redaktions-
schluss letzten) Sitzung vom 1. Juni
2016 empfahl das FMSG die Beibehal-
tung des AZKP in Hohe von 0% der
risikogewichteten Aktiva. Der AZKP
dient dem Glitten der ausgepragten
Prozyklizitit im Finanzsystem: Der
Puffer wird in Phasen iibermaBigen
Kreditwachstums aufgebaut und wiéh-
rend eines Abschwungs freigegeben,
sodass Kreditausfalle ohne Beeintrach-
tigung des Zugangs der Banken zu den
Refinanzierungsmarkten ausgeglichen
werden konnen. Somit zielt der AZKP
darauf ab, die prozyklischen Effekte
von Wertberichtigungen, Kreditausfal-
len und Erwartungen des Marktes be-
ziiglich der Eigenkapitalquoten der
Banken zu reduzieren (FMSG, 2015b
und 2016b).

Das FMSG erwog 2016 auch den
Bedarf fiir zusatzliche makropruden-
zielle Instrumente gemdl3 den ESRB-
Empfehlungen (ESRB, 2013). Angesto-
Ben wurde die Diskussion von der
OeNB, die sich fiir eine Ausweitung
des makroprudenziellen Instrumenta-
riums durch kreditnehmerseitige (aktiv-
seitige) Instrumente aussprach, wie
etwa Beschrankungen der Beleihungs-
quote, des Verschuldungsgrades und
der Schuldendienstquote. Diese neuen
makroprudenziellen Instrumente im
Hypothekarkreditbereich sollen dazu
beitragen, das Kreditwachstum wih-
rend eines Aufschwungs des Kreditzyk-
lus zu bremsen und dadurch die Wider-
standsfahigkeit der Banken und Kredit-
nehmer zu starken. Das FMSG empfahl
daher im Februar 2016 die Schaffung
einer Rechtsgrundlage fiir diese wichti-

gen makroprudenziellen Instrumente
(FMSG, 2016a).

Derzeit gibt es noch keine Ex-post-
Studien zur Wirksamkeit des Systemri-
sikopufters, da dieser erst mit 1. Janner
2016 fir ausgewihlte osterreichische
Banken ecingefiihrt wurde; die OeNB
hat jedoch ecine umfassende Ex-ante-
Folgenabschitzung  durchgefiihrt, in
der die Nettoauswirkungen des Sys-
temrisikopuffers auf das Wirtschafts-
wachstum in Osterreich durch Gegen-
tiberstellung von Kosten und Nutzen
geschitzt werden. Dieser Analyse zu-
folge wiéren die Nettoauswirkungen
einer Aktivierung des Puffers positiv.
Durch den Systemrisikopuffer erhéhen
sich die gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten der Banken, da sie dazu
veranlasst werden, Fremdkapital durch
teureres Eigenkapital zu ersetzen. In
der Analyse wird davon ausgegangen,
dass die Banken diese zusitzlichen Op-
portunitatskosten durch eine Erhohung
der Zinsen fir neue Kredite an Nicht-
banken weitergeben (Kopp et al., 2010).
Dadurch wiirde es mittelfristig zu einer
durchschnittlichen ~ Ausweitung  der
Kreditspreads um nur 0,08 Basispunkte
kommen (zwischen 0,05 und 0,13 Basis-
punkten je nach angestrebter Eigenka-
pitalrendite von 10% bis 15%). Die
pufferbedingten zusatzlichen Eigenka-
pitalanforderungen fir 2017 wiirden
also zu einem geringfﬁgigen Anstieg
des Kreditkosten fir die Realwirtschaft
fihren, was wiederum insignifikant
kurz- bis mittelfristige Bruttoauswir-
kungen auf das BIP-Wachstum hitte
(kumuliert unter 0,01% des BIP fir
den Zeitraum 2016 bis 2018). Beziig-
lich des langfristigen Nutzens kommt
die OeNB-Analyse zu dem Schluss,
dass dieser im Vergleich zu den Kosten
berwiegt, da die Wahrscheinlichkeit
von Bankenkrisen in Osterreich und
deren soziale Kosten durch die Aktivie-
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rung des Systemrisikopuffers gesenkt
wiirden. Daher werden die Auswir-
kungen auf das Wirtschaftswachstum
in Osterreich netto als insgesamt posi-
tiv eingeschatzt.

6 Schlussfolgerungen

Die Anféir'l.ge der makroprudenziellen
Politik in Osterreich gehen auf das Jahr
1951 zuriick. In der langen und wech-
selhaften Geschichte der makropru-
denziellen Politik lassen sich drei Pha-
sen unterscheiden. Die erste Phase von
1951 bis 1982 war Aufbau des makro-
prudenziellen Instrumentariums mit
einem aktiven Lernprozess auf Basis
von Versuch und Irrtum gekennzeich-
net. Die Wahrung der Preisstabilitat
war das oberste Ziel der Entscheidungs-
trager, das man unter anderem auch
mit Mitteln der makroprudenziellen
Politik tiber die Zwischenziele der Ein-
dimmung und Vermeidung von tber-
maBigem Kreditwachstum, ibermafBiger
Verschuldung und {iberméBigen Frist-
eninkongruenzen zu erreichen ver-
suchte. In dieser Phase gab es keine so-
lide Rechtsgrundlage fiir die makro-
prudenzielle Politik; die Behérden
mussten auf freiwillige Abkommen mit
den Banken zuriickgreifen. Mit dem
Kreditwesengesetz (KWG) 1979 wurde
schlieBlich eine gesetzliche Grundlage
geschaffen, doch im Zuge der Kapital-
verkehrsliberalisierung und der zuneh-
menden Deregulierung und Internatio-
nalisierung der Finanzdienstleister ge-
rieten makroprudenzielle MaBnahmen
(wie etwa Kreditkontrollabkommen)
bei den politischen Entscheidungstra-
gern und den Notenbanken gleicher-
malBen in Misskredit. Diese zweite
Phase dauerte von 1982 bis 2014. Die
neue gesetzliche Grundlage makropru-
denzieller Politik kam nie zum Einsatz
und wurde bereits 1986 — nur sieben
Jahre nach ihrer Einfithrung — wieder
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abgeschafft. Erst 28 Jahre spater lautete
die formale Einfiihrung d_er makropru-
denziellen Aufsicht in Osterreich im
Jahr 2014 die dritte Phase ein. Diesmal
stand die Finanzmarktstabilitait (und
nicht mehr die Preisstabilitat) an erster
Stelle der Zielsetzungen.

Eine eingehendere Betrachtung des
Instrumentariums zeigt, dass die ersten
Kreditkontrollabkommen 1951 sowohl
auf qualitative als auch auf quantitative
Komponenten setzten. Urspriinglich
umfassten letztere nur Liquidititsan-
forderungen, diese wurden jedoch im
Lauf der Zeit durch eigenkapitalbasierte
Beschrankungen des  Kreditwachs-
Kreditplafonds  (passivseitige
Kreditkontrolle) und den sogenannten
Limes (aktivseitige Kreditkontrolle) er-
ganzt. Angesichts der fehlenden Rechts-
grundlage ”fiir die makroprudenzielle
Politik in Osterreich wurden die MaB3-
nahmen damals in Form von freiwilli-
gen Abkommen zwischen den Banken
und den Behérden umgesetzt. Die
passivseitigen Kreditkontrollen waren

tums,

keine intrusiven Mallnahmen; sie stell-
ten wirtschaftlich betrachtet kaum je
eine Restriktion fir die Banken dar
und hatten nur geringe Auswirkungen
auf das Kreditwachstum. Die aktivsei-
tigen MaBnahmen (Stichwort Limes)
waren hingegen ziemlich intrusiv und
wirksam bei der Begrenzung des iiber-
miBigen Kreditwachstums.

Im Jahr 1971 wurde mit dem ersten
Gentlemen’s Agreement ein ausgespro-
chen intrusives und zugleich wirksames
Instrument zur Beschrankung kurzfris-
tiger Kapitalzuflisse umgesetzt.

Im Jahr 2014 schlieBlich wurde
als Reaktion auf die Finanzkrise 2008
eine solide Rechtsgrundlage fiir die
makroprudenzielle Aufsicht geschaffen.
Im Jahr 2016 trat mit dem Systemrisi-
kopuffer die erste rechtsverbindliche
makroprudenzielle MaBnahme seit 1945
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in Kraft. Der Systemrisikopuffer wurde
so konzipiert, dass er die Kapitalisierung
der betroffenen heimischen Banken
verbessert und dadurch das mit ihrer
Geschaftstatigkeit potenziell einherge-
hende Systemrisiko wirksam reduziert.

In dieser Analyse werden die wich-
tigsten Kriterien fir die Wirksamkeit
der makroprudenziellen Politik ermit-

zielle Politik eine solide Rechtsgrund-
lage, und zweitens muss die Politik
moglichst intrusiv sein, damit sie den
Aufbau von Systemrisiken wirksam be-
schranken kann. Weniger intrusive
MaBnahmen kommen vor allem darin
zum Tragen, dass sie die Widerstands-
fahigkeit des Finanzsystems bei Schla-
gendwerden der entsprechenden Sys-

telt: Erstens benétigt makropruden-  temrisiken erhohen.
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Stefan W. Schmitz'

Wissenschaftliche

Begutachtung:
Tobias Straumann,
Universitat Ziirich

Die Reaktion der OeNB auf das Ende des
Wahrungssystems von Bretton Woods:
auf den Spuren des Indikators

Nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems war die Oesterreichische Nationalbank (OeNB)
bestrebt, den Wert des osterreichischen Schilling gegeniiber den Wahrungen der wichtigsten
Handelspartner des Landes stabil zu halten. Zu diesem Zweck bestimmte die OeNB auf Basis
eines sogenannten Indikators einen internen Zielwert fiir den Schillingwechselkurs zum US-
Dollar. Der vorliegende Beitrag untersucht die Entstehungsgeschichte dieses Indikators und
kommt zu dem Schluss, dass das Konzept dafiir ad hoc in den Tagen vor dem 25. August
1971 ausgearbeitet wurde. Die OeNB reagierte damit auf den politischen Widerstand zum
urspriinglichen Plan, den osterreichischen Schilling nur im AusmaB von Kursverdnderungen der
D-Mark und des Schweizer Franken aufzuwerten. Mithilfe des Indikators konnte die OeNB den
politischen Konflikt auf eine Sachebene lenken und Detailzugestdndnisse machen, etwa bei
der Zusammensetzung des Wahrungskorbs. Gleichzeitig trug der Indikator dazu bei, trotz des
anfdnglichen heftigen Widerstands eine breite Zustimmung zu den Eckpfeilern der neuen
OeNB-Strategie — stabile Wechselkurse gegeniiber den Haupthandelspartnern und ein kont-
rolliertes Floaten gegeniiber dem US-Dollar — zu erwirken. Auf diese Weise konnte die OeNB
den traditionellen Konsens in der dsterreichischen Wdhrungspolitik bewahren, trotz des
grundlegenden Wechsels von einer exportorientierten zu einer stabilitdtsorientierten Wechsel-
kurspolitik in den friihen 1970er-Jahren.

JEL-Klassifizierung: E40, N10
Schlagworte: Osterreichische Wirtschaftsgeschichte, Geld- und Wahrungspolitik, Bretton
Woods, Wahrungskaérbe

Am 24. August 1971, nur eine Woche
nachdem die USA am 15. August 1971
das sogenannte ,,Goldfenster geschlos-
sen und damit das Ende des Wahrungs-
systems von Bretton Woods effektiv
besiegelt hatten, ging die Oesterreichi-
sche Nationalbank (OeNB) mit ihrer
neuen geldpolitischen Strategie an die
Offentlichkeit. Das Ziel dieser Strate-
gie war, die Stabilitat des osterreichi-
schen Schilling (ATS) gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handels-
partner des Landes zu gewahrleisten.
Dies wurde durch die Einfiihrung eines

internen Kursziels fur den ATS/USD-
Wechselkurs erreicht. Die Basis fur das
Wechselkursziel bildete ein als Indika-
tor bezeichneter Wahrungskorb.

In der Literatur werden diese neue
geldpolitische Strategie und der Indika-
tor als Erfolg gewertet. Dennoch ist
tiber die Entstehung des Indikators und
dessen Beitrag zur Wirksamkeit der
neuen geldpolitischen  Strategie ~der
OeNB sehr wenig bekannt. Der vorlie-
gende Beitrag soll diese Liicke fiillen.

Der erste Teil dieses Artikels zeich-
net die Entstehungsgeschichte des Indi-

' Qesterreichische Nationalbank, Abteilung ﬁir Finanzmarktstabilitdt und Makroprudenzielle Algfsicht, stefan.

schmitz@oenb.at. Die in diesem Artikel vertretenen Ansichten geben ausschlieflich die Meinung des Autors und
nicht notwendigerweise die Sichtweise der OeNB oder des Eurosystems wieder. Der Dank des Autors gilt insbesondere
dem wissenschaftlichen Gutachter sowie Eduard Hochreiter,Walpurga Kohler-Toglhofer, Helmut Pech, Karl Socher,
Beat Weber und den Teilnehmerinnen und Teilnehmern des Autorenworkshops zu dieser Publikation fiir ihre hilfrei-
chen Anmerkungen, ebenso wie Walter Antonowicz (Bankhistorisches Archiv der OeNB) und den Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern der OeNB-Bibliothek sowie der Archive der diversen anderen hier genannten Institutionen fiir
ihre wertvolle Unterstiitzung wahrend des gesamten Forschungsprojektes. Alle verbleibenden Unzulidnglichkeiten
gehen zu Lasten des Autors.
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kators im August 1971 nach. Dabei
werden auch die wirtschaftspolitischen
Spannungen zwischen den verschiede-
nen
Waihrungspolitik analysiert. Dartiber
hinaus betrachtet diese Studie den In-
dikator im Kontext des in den frithen
1970er-Jahren in Osterreich vollzoge-
nen Ubergangs von einer exportorien-
tierten zu einer stabilititsorientierten
Wechselkurspolitik.” Die Untersuchung
stlitzt sich auf Experteninterviews so-
wie Materialien aus den Archiven der
Republik Osterreich, der OeNB, der
Sozialpartner, der Sozialdemokratischen
Partei Osterreichs (SPO) und der Oster-
reichischen Volkspartei (OVP).

Diese Studie ist wie folgt geglie-
dert: Kapitel 1 skizziert die wirtschaft-
lichen und politischen Rahmenbedin-
gungen des Jahres 1971. Kapitel 2 be-
schreibt die Reaktion der OeNB auf das
Ende von Bretton Woods und die Ein-
fihrung des Indikators. Kapitel 3 be-
leuchtet zwei Hypothesen tiber die Ent-

Akteuren der oOsterreichischen

wicklung des Indikators. Darauf auf-
bauend enthalt Kapitel 4 eine detaillierte
Chronologie der Entstehungsgeschichte
des Indikators bis zum 25. August
1971. Kapitel 5 bewertet die Reaktion
der OeNB auf das Ende des Bretton-
Woods-Systems. Kapitel 6 erklirt, wie
der Indikator zum Erfolg der neuen
geldpolitischen Strategie der OeNB
beitrug. Kapitel 7 schlieBt mit einer
zusammenfassenden Betrachtung.

Die Antwort der OeNB auf das Ende des Wahrungssystems von Bretton Woods:
auf den Spuren des Indikators

1 Die wirtschaftlichen und
politischen Rahmenbedingungen
im Jahr 1971

Die osterreichische Geld- und Wech-

selkurspolitik der Nachkriegszeit be-

ruhte auf einem breiten politischen

Konsens zwischen den zwei GroBpar-

teien’ und den Sozialpartnern* (Moos-

lechner et al., 2007). Teil der erfolgrei-
chen _.langfristigen Entwicklungsstrate-
gie Osterreichs nach 1945 war die

Internationalisierung der &sterreichi-

schen Wirtschaft. Im Jahr 1953 wurde

der Schilling konvertibel, wobei der

Wechselkurs mit 26 ATS/USD fixiert

wurde, was einer strategischen Unter-

bewertung des Schilling im Interesse
der Export- und Tourismusindustrie
gleichkam.> Fixe Wechselkurse und
niedrige Inflation wurden dabei von
beiden Parteien und den Sozialpartnern

gleichermaf3en angestrebt (Socher, 1973).

Alle diese Akteure waren im General-

rat der OeNB vertreten. Das National-

bankgesetz (NBG) 1955 definierte die

Ziele der OeNB in § 2 Artikel 3 wie

folgt: ,Sie hat mit allen ihr zu Gebote ste-

henden Mitteln dahin zu wirken, daf§ der

Wert des osterreichischen Geldes in seiner

Kaufkraft im Inland sowie in seinem Ver-

haltnis zu den wertbestdndigen Wahrungen

des Auslandes erhalten bleibt.“ 1971 tber-
nahm die SPO die Alleinregierung; sie
hatte enge Verbindgngen zur zf‘.;rbeiter—
kammer und dem OGB. Die OVP war
die wichtigste Oppositionspartei, mit en-
gen Verbindungen zu Landwirtschafts-
kammer, Wirtschaftskammer und der
Industriellenvereinigung (IV).

2 Eine stabilitditsorientierte Wechselkurspolitik ist definiert als eine Wahrungspolitik, die der Vermeidung von impor-
tierter Inflation ein groferes Gewicht beimisst als der Subventionierung von Exporten und Tourismus. Bis in die
frithen 1970er-]Jahre lag der Schwerpunkt in Osterreich auf Letzterer.

> Zwischen 1945 und 1986 kamen SPO und OVP bei Nationalratswahlen regelmdfig auf mehr als 80 % der

Stimmen.

Die Sozialpartner: Landwirtschaftskammer, Wirtschaftskammer (damals Handelskammer), Arbeiterkammer, Indust-

riellenvereinigung und Osterreichischer Gewerkschaftsbund.

Zur Geschichte der dsterreichischen Wechselkurspolitik siehe Handlers Beitrag in diesem Band.
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Die Antwort der OeNB auf das Ende des Wahrungssystems von Bretton Woods:
auf den Spuren des Indikators

Die breite politische Unterstiitzung
und die klar definierten Zielsetzungen
trugen zur Glaubwiirdigkeit der OeNB
bei und fithrten zur Unterordnung
anderer Politikbereiche — etwa Steuer-,
Einkommens, Kapitalverkehrs- und
makroprudenzielle Politik® — unter das
Primat fixer Wechselkurse und nied-
riger Inflation (Korp, 1971).

Die internationale wirtschaftliche
Lage stand im Zeichen der zunehmen-
den Spannungen innerhalb des Bretton-
Woods-Systems. Die steigende interna-
tionale Nachfrage nach US-Dollar-
Liquiditat bescherte den USA ein Zah-
lungsbilanzdefizit und 16ste einen An-
sturm auf die Goldreserven des Landes
aus (Triffin-Dilemma).” Die US-Regie-
rung reagierte darauf statt mit struktu-
rellen MaBnahmen mit einer Reihe von
MaBnahmen zur Symptombekampfung,
mit Kapitalverkehrskontrollen
und der Ausgabe sogenannter ,Roosa-
Bonds“ (US-Staatsanleihen mit einer
Kursgarantie gegen die Abwertung des

etwa

Dollars). Sowohl externe als auch in-
terne Abwertungen zur Anpassung der
Zahlungsbilanz waren jedoch politisch
kostspielig (Garritsen de Vries, 1976a),
und die expansive Geld- und Budget-
politik der USA infolge des Vietnam-
kriegs und des Sozialreformprogramms
unter Prasident Johnson verstarkte
noch die Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten und den Inflationsdruck in den
USA. James (1996) und Eichengreen
(2008) argumentieren, dass eine Losung
des strukturellen Problems die Schwa-
chung des US-Dollars als internationa-
ler Reservewahrung erfordert hatte,

al. in diesem Band.

~

wozu die USA jedoch nicht bereit wa-
ren.® Mit dem Aufbau von USD-Reser-
ven wuchs jedoch in den betroffenen
Landern die Sorge, dass der damit zu-
sammenhingende Anstieg ihres eige-
nen Bargeldumlaufs die Inflation schii-
ren wiirde. In den spaten 1960er-]Jah-
ren fithrte die schrittweise Liberalisie-
rung des kurzfristigen Kapitalverkehrs,
das rasche Wachstum des Euro-Dollar-
Marktes und die daraus resultierende
erhéhte Volatilitat spekulativer Kapital-
bewegungen in Europa zu einer Ver-
schlimmerung der Lage fiir die euro-
paischen Wihrungen (Schmitz, 1969).
Fixe Wechselkurse, internationale Ka-
pitalmobilitit und eine unabhangige
Geldpolitik lieBen sich nur schwer mit-
einander vereinbaren (James, 1996).
Im Mai 1971 entschlossen sich mehrere
europdische Staaten, darunter Oster-
reich, Deutschland und die Schweiz,
ihre Wechselkurse kurzfristig freizuge-
ben oder ihre Wahrung aufzuwerten.
Solomon (1977) weist darauf hin, dass
das hoher als erwartet ausgefallene
Zahlungsbilanzdefizit der USA im
Frihsommer 1971 wieder zu vermehr-
ten spekulativen Kapitalabfliissen aus
Dollaranlagen fiihrte. Im August 1971
suspendierte die amerikanische Regie-
rung vorlaufig die Konvertibilitat des
US-Dollars in Gold und andere Wah-
rungsreserven, um die eigenen Goldre-
serven zu schiitzen. Damit war das
Wihrungssystem von Bretton Woods
real beendet, auch wenn das Washing-
toner Wihrungsabkommen vom De-
zember 1971 das offizielle Ende noch
bis 1973 hinauszégerte (James, 1996).

Fiir Details zur wechselhaften Geschichte der makroprudenziellen Politik in Osterreich nach 1945 siehe Dome et

Die kombinierten US-Dollar-Reserven der Wahrungsbehorden auflerhalb der USA tiberschritten im Jahr 1963 die

in den USA vorrdtigen Goldbestande (Eichengreen, 2008).

Dennoch einigten sich die Mitglieder des IWF 1967 darauf, eine kiinstliche internationale Wihrungseinheit einzu-

fiihren: die auf einem Wahrungskorb basierenden Sonderziehungsrechte (SZRs), die der IWF hdtte zuteilen konnen.

Die ersten SZRs wurden jedoch erst 1970 zugewiesen und ihr Anteil an den internationalen Reserven blieb gering

(Garritsen deVries, 1976a).
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Offiziell beteiligte sich die OeNB
nicht an dieser internationalen Reform-
diskussion; allerdings ihr damaliger
Prasident, Wolfgang Schmitz, rief zur
Starkung der multilateralen Struktur
des internationalen Wechselkurssystems
auf und sprach sich gegen einseitige MaB3-
nahmen (gespaltene Wechselkurse’ und
Aufwertungen) aus (siche u. a. Schmitz,
1970, 1972a, 1973). Er pladierte fiir
mehr Wechselkursflexibilitat und fur
einen flexibleren Einsatz unterschiedli-
cher MaBnahmen: gleitende Wechsel-
kursanpassungen (crawling pegs) kénn-
ten Inflationsunterschiede ausgleichen;
mit einer groBeren Schwankungsbreite
um die Dollarparitit lieBen sich speku-
lative Kapitalbewegungen leichter ein-
schranken; und (kontrolliertes) Floaten
konnte Spekulationen mit Wahrungen
hintanhalten, die sich als unter-/uber-
bewertet erwiesen haben, solange noch
keine neue Gold- bzw. Dollarparitit
festgelegt war.

Im Jahr 1971 machte die OeNB
frithere MaBnahmen zur Liberalisie-
rung des internationalen Kapitalver-
kehrs teilweise und._ voriibergehend
wieder riickgingig. Osterreich hatte
seinerzeit 1946 mit dem Devisengesetz
(BGBI. Nr. 162/1946) strikte Kapital-
verkehrskontrollen eingefiihrt. Vor je-
der Gold- und Fremdwihrungstransak-
tion musste bei der OeNB, die als De-
visenbehorde agierte, um Bewilligung
angesucht werden. Die Bewilligungs-
praxis war sehr streng, bis die OeNB
im Jahr 1953 einen vorsichtigen und
schrittweisen  Liberalisierungsprozess
einleitete (Mooslechner et al., 2007).
In der ersten Phase (1954—59) wurden
Leistungsbilanztransaktionen mit Mit-
gliedstaaten der Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit in Europa

Die Antwort der OeNB auf das Ende des Wahrungssystems von Bretton Woods:
auf den Spuren des Indikators

(OEEC), Kanada und den USA liberali-
siert. In der zweiten Phase (1959-63)
wurden in der Kapitalbilanz erfasste
Transaktionen fir Auslander prinzipiell
genchmigt und die.z' bestehende Bewilli-
gungspraxis fiir Osterreicher erleich-
tert. Die OeNB setzte die schrittweise
Liberalisierung mittels Kundmachun-
gen nach dem Devisenrecht um; die ge-
setzliche Grundlage blieb jedoch unan-
getastet. So sicherte sich die OeNB ein
hohes Mal3 an Flexibilitat und konnte
jederzeit strengere Kapitalverkehrskon-
trollen einfiihren, wenn die Situation
es erforderte. Im Mai 1971 machte die
Nationalbank mit dem Erlass neuer Be-
stimmungen von dieser Flexibilitit Ge-
brauch, wonach Bankeinlagen von Aus-
landern wieder einzeln zu genehmigen
waren; ebenso im November 1972, als
diese Bestimmung auch auf andere For-
men der Kapitaleinfuhr ausgedehnt
wurde (bis 1976). Gegeniiber den Ban-
ken nahm die OeNB jedoch weitgehend
von Kapitalimport- oder -exportbe-
schrainkungen Abstand, und auch die
Bewilligungspraxis wurde nicht signi-
fikant erschwert. Stattdessen versuchte
sie, durch ein sogenanntes ,Gentle-
men’s Agreement bei den Ertragszin-
sen unterschiedliche Niveaus fur inlan-
dische und auslindische Einlagen zu
erzwingen (siche Dome et al. in diesem
Band). In dhnlicher Weise wurden im
Oktober 1972 fiir die mit dem Kauf in-
landischer Anleihen und Aktien durch
Auslander verbundene Kapitaleinfuhr
quantitative Beschrinkungen einge-
fihrt, indem die (freiwilligen) Kredit-
kontrollabkommen entsprechend abge-
andert wurden (siche Déme et al. in
diesem Band). Ab November 1972 wa-
ren der Erwerb von Immobilien und
die Aufnahme von Darlehen im Aus-

 Im System gespaltener Wechselkurse gibt es verschiedene Wechselkurse und verschiedene Wechselkursregime fiir ver-

schiedene Transaktionen, zum Beispiel ein S)/Stemfester Wechselkurse fiir handelsbezogene Transaktionen und eine
(kontrollierte) Freigabe des Wechselkurses fiir kapitalbilanzbezogene Wihrungstransaktionen.

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16



Die Antwort der OeNB auf das Ende des Wahrungssystems von Bretton Woods:

auf den Spuren des Indikators

land wieder bewilligungspflichtig. Diese
Mafinahmen zeigten Erfolg, und die
Antrige der Banken auf Bewilligung
von Kapitalimporten hielten sich in
Grenzen. Die dritte und letzte Phase
der Liberalisierung begann 1981 und
endete 1991, als Kapitalverkehrskont-
rollen endgiiltig abgeschafft wurden.

Die OeNB verfolgte die Reaktion
der anderen Staaten auf das Ende des
Bretton-Woods-Systems mit besonde-
rem Interesse. Am 21. August 1971
zirkulierte der oOsterreichische Vertre-
ter im Internationalen Wéhrgngsfonds
(IWF) einen schriftlichen Uberblick
tuber die unmittelbaren wechselkurs-
politischen MaBnahmen der anderen
europdischen Staaten (OeNB, 1971b,
Nr. 778, Anhang 1). Frankreich wiirde
sich letztendlich fiir einen gespaltenen
Wechselkurs entscheiden (mit Geneh-
migung des IWF; Garritsen de Vries
1976a, S. 543), wobei nur Handelsge-
schifte und der Dienstleistungsverkehr
sowie oOffentliche Transaktionen mit
dem Ausland zur Wechselkursparitit
des offiziellen Franc abgewickelt wur-
den. Reine Finanztransaktionen hin-
gegen wurden mit dem flexiblen
yFinanz-Franc® bewertet, der je nach
Angebot und Nachfrage schwankte.
Belgien und Luxemburg behielten
ihren gespaltenen Wechselkurs bei,
intervenierten jedoch nicht mehr, wenn
die amtlichen Wechselkursmargen tiber-
schritten wurden. Die Wirtschafts-
union von Belgien und Luxemburg ver-
suchte jedoch, die Schwankungsbreite
des von beiden Landern verwendeten
belgischen Franc gegeniiber dem nie-
derlandischen Gulden auf 1,5% zu
begrenzen. Die MaBnahmen anderer
Staaten wurden in weiteren internen
OeNB-Dokumenten analysiert (OeNB,

1961-1978): Manche setzten ihren An-
kaufskurs fur Dollardevisen aus (Dane-
mark, Portugal), wihrend andere dem
IWF meldeten, dass sie Verdanderungen
der Wechselkursparitit im Rahmen
von 10,75 % auBerhalb der Bandbreite
tolerieren wiirden (Deutschland, Japan,
Spanien und die Schweiz). Die Staaten
im Sterlingblock (Australien und Neu-
seeland) waren bestrebt, ihre Kurse
gegeniiber dem Pfund Sterling stabil zu
halten, nicht jedoch gegeniiber dem
US-Dollar. Keines der Lander hatte die
Absicht, als unmittelbare Reaktion auf
die Ereignisse des 15. August 1971 ihre
Wahrung relativ zu einem Wihrungs-
korb stabil zu halten.

2 Die Reaktion der OeNB auf das
Ende von Bretton Woods:
kontrolliertes Floaten und der
Indikator

Am 15. August 1971 suspendierte Pra-
sident Nixon vorladufig die Konvertibili-
tat des US-Dollars in Gold und andere
Wihrungsreserven.'” Dieser Bruch mit
dem Ubereinkommen tiber den TWF
bedeutete das effektive Ende des
multilateralen Wechselkurssystems von
Bretton Woods. Regierungen auf der
ganzen Welt beschlossen, ihre Devi-
senborsen in der folgenden Woche ge-
schlossen zu halten. Die Wechselkurse
waren neu festzusetzen und die geld-
politischen Strategien waren neu fest-
zulegen.

Am 23. August 1971 verkiindete
die OeNB offiziell ihre Reaktion
auf das Ende von Bretton Woods. Sie
suspendierte den offiziellen Ankaufs-
kurs von 24,51 ATS/USD, behielt je-
doch den offiziellen Verkaufskurs von
24,99 ATS/USD bei." Die Goldparitat

blieb unverandert. Dartiber hinaus gab

19 Fiir Zusammenfassungen der internationalen Verhandlungen vor dem August 1971 siehe Solomon (1977, Kapi-

tel 10) und Garritsen deVries (1976a, Kapitel 24).
""" 0eNB, 1971d und 1971¢ (23. August).
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die OeNB eine Reihe von Begleitmal3-
nahmen bekannt: (1) die Sterilisierung
spekulativer Kapitalzufliisse nach dem
13. August 1971; (2) eine voriiberge-
hende Verscharfung der Kapitalver-
kehrsbeschrankungen (in der Kapitalbi-
lanz erfasste Transaktionen mit Auslan-
dern mussten wieder einzeln von der
OeNB  genehmigt werden) (OeNB,
1971a, 13/71); und (3) die Abkehr von
der taglichen Verlautbarung der Wech-
selkurse gemdlB Devisengesetz (OeNB,
1971a, 14/71). Die Nationalbank er-
klirte auch ihre Absicht, den Schilling
gegeniiber den Wahrungen der wich-
tigsten europdischen Industrielinder
stabil zu halten, und bekriftigte ihr Be-
kenntnis zu Multilateralismus und einer
engen Zusammenarbeit mit dem IWF.
Insgesamt verfolgte die OeNB eine
Strategie des kontrollierten Floatens
fur den ATS/USD-Wechselkurs. Sie
entschied sich gegen einen gespaltenen
ATS/USD-Kurs, da dies gegen das
IWEF-Ubereinkommen verstoBBen hatte
und aufgrund der nétigen Leistungsbi-
lanz- und Kapitalverkehrskontrollen
mit hohen burokratischen Kosten ver-
bunden gewesen ware, was dem Auf3en-
handel hitte schaden konnen.

Die OeNB begriindete ihre neue
Strategie mit einem Verweis auf ihren
gesetzlichen Auftrag laut § 2(3) NBG
1955 sowie dem breiten gesellschaftli-
chen Konsens beziiglich der Preisstabi-
litat."?

Das Ziel, den Schilling gegeniiber
den Wahrungen der wichtigsten euro-
paischen Industrielinder stabil zu hal-
ten, setzte die OeNB mithilfe des
sogenannten Indikators um, einem

12 0eNB, 1971d und 1971 e (23. August).
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Wihrungskorb  bestehend aus den
Wéihrungen der wichtigsten Handels-
partner Osterreichs. Dabei wurden
weder die Korbwiahrungen, noch ihre
jeweilige Gewichtung, noch der tigliche
Zielwert des ATS/USD-Wechselkurses
an die Offentlichkeit kommuniziert."

Das kontrollierte Floaten blieb bis
zur Neuausrichtung der internationa-
len Wechselkurse im Rahmen des
Washingtoner Wahrungsabkommens'
am 21. Dezember 1971 in Kraft. Am
22. Dezember 1971 gab die OeNB
einen neuen ATS/USD-Leitkurs von
23,30 sowie eine neue, erweiterte
Bandbreite (£2,25%) bekannt, kin-
digte jedoch an, unter normalen Um-
stinden eine Schwankungsbreite von
+1,5% einhalten zu wollen (APA,
1971, 22. Dezember). Die Goldparitit
blieb unverandert (OeNB 1971b, Nr.
795). Im Vergleich zur langfristigen
ATS/USD-Paritat von 26 stellte dies
eine Aufwertung von 11,59% dar.
Gegentiber der Aufwertung vom 9. Mai
1971 entsprach dies einem Anstieg von
6,22%. Den neuen Leitkurs berech-
nete die OeNB aus dem Indikatorwert
vom 22. Dezember 1971 (OeNB, 1971e,
und APA| 1971, 22. Dezember).

Der Indikator berechnete sich aus
dem volumengewichteten Durchschnitt
der tiglichen Wechselkursveranderun-
gen der wichtigsten europdischen Han-
delspartner zum US-Dollar, ausgedriickt
in ATS/USD (OeNB, 1971b, Nr. 781).
Die Liste der wichtigsten Handelspart-
ner umfasste Belgien, Dinemark, die
Bundesrepublik Deutschland, Italien,
Luxemburg, die Niederlande, Norwe-
gen, Schweden, die Schweiz und das

'3 Zwei Jahre lang wurden die Einzelheiten des Verfahrens geheim gehalten; erst Socher (1973) publizierte erstmals

einige Details.

" Weitere Einzelheiten finden sich bei Solomon (1977, Kapitel 12), Garritsen de Vries (1976a, Kapitel 27) und

James (1996, S. 235f).
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Vereinigte Konigreich. Auf diese neun
Lander entfielen insgesamt 66,6 % der
Warenexporte und -importe Oster-
reichs (Durchschnitt fiir den Zeitraum
von 1968 bis 1970), mit den folgen-
den Handelsanteilen: Bundesrepublik
Deutschland 33,4%, Schweiz 8,5%,
Italien 8,2%, Vereinigtes Konigreich
6,3 %, Niederlande (einschlieBlich Bel-
gien und Luxemburg) 4,6% und
Schweden (einschlieflich Déanemark
und Norwegen) 5,6 %. Auf dieser Basis
sah die Wahrungszusammensetzung
des Indikators folgendermallen aus:
DEM 50,2%, CHF 12,8%, ITL
12,3%, GBP 9,5%, NLG 6,9% (fur
Belgien, Luxemburg und den Nieder-
landen) und SEK 8,3 % (fiir Danemark,
Norwegen und Schweden).

Beispielhaft soll hier die Berech-
nung des ersten Indikatorwerts fiir den
25. August 1971 dargestellt werden:
Am 24. August 1971 hatte die OeNB
den ATS/USD-Kurs mit 24,52 fixiert.
Dieser Kurs diente als Ausgangswert
fir den ATS/USD-Index. Am Morgen
des 25. August 1971 konnte die OeNB
bei den Korbwahrungen den folgenden
Riickgang des USD-Kurses beobach-
ten: —~DEM 0,15%, —CHF 0.25%, —
ITL 0,41%, —GBP 0,29%, —NLG
0,13% und SEK 0%. Die gewichtete
Summe (gemal den genannten Wih-
rungsgewichtungen) belief sich auf
—0,20%. Somit lag der sogenannte
Konversionsfaktor bei 99,80% (100%
—0,20%). Der Leitkurs errechnete sich
aus der Multiplikation der Indexbasis
mit dem Konversionsfaktor: (24,52
ATS/USD X 99,80% = 24,47 ATS/
USD). Auf dieser Basis setzte die OeNB
die Vorhandels-Bandbreite bei 24,44
ATS/USD bis 24,54 ATS/USD an. Der
Mittelkurs wurde beim Mittagsfixing
innerhalb der Bandbreite auf Basis
von Angebot und Nachfrage an der
Wiener Devisenborse festgelegt. Die
OeNB profitierte von der friiheren tag-

lichen Preisfeststellung auf den Devi-
senmarkten der einzelnen Korbwah-
rungen.

3 Die Entstehung des Indikators

Der Prasident der OeNB kommuni-
zierte die neue geldpolitische Strategie
inoffiziell zum ersten Mal am 22. Au-
gust 1971, nur eine Woche nachdem
die Dollarkonvertibilitit aufgehoben
worden war. In diesem Kapitel soll die

Entstehungsgeschichte des Indikators

nachvollziechbar gemacht werden, also

die Entstehungsgeschichte jener Kom-
ponente der Strategie, die ihre gréfte

Innovation darstellte. Dabei werden

zwei Hypothesen beleuchtet:

1. Der Indikator konnte bereits vor
August 1971 intern verwendet wor-
den sein, um die Kosten und Nut-
zen einer potenziellen Neuausrich-
tung des ATS/USD-Wechselkurses
innerhalb der OeNB zu diskutieren.

2. Das Konzept fiir den Indikator
konnte ad hoc in der kurzen Zeit-
spanne zwischen dem 15. und 22.
August 1971 ausgearbeitet worden
sein.

Auf den ersten Blick erscheint Hypo-

these 1 plausibler. Fir politische Ent-

scheidungstrager ist eine neue geldpoli-
tische Strategic immer mit erheblichen

Risiken verbunden (Schubert und Theurl,

1995), was einen Anreiz darstellt, auf

erprobte Instrumente zuriickzugreifen.

Die erste Hypothese lasst sich anhand

OeNB-interner Dokumente tiberpriifen,

die der Reaktion der OeNB auf die tat-

sachlichen Aufwertungen der D-Mark

im Oktober 1969 und Mai 1971 so-

wie die moglichen Aufwertungen der

D-Mark im November 1968 und August

1970 zugrunde lagen.

Als im November 1968 und Okto-
ber 1969 einseitige Aufwertungen der
D-Mark vorgenommen wurden, zog
der Schillingkurs gegeniiber Gold und
dem US-Dollar nicht mit. OeNB-in-
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terne Analysen untersuchten die Aus-
wirkungen einer DEM/USD-Aufwer-
tung unter der Annahme, dass der
ATS/USD-Wechselkurs nicht aufwer-
ten wurde, unter besonderer Bertick-
sichtigung der Auswirkungen auf (1)
den Warenhandel und den Tourismus,
(2) die importierte Inflation und (3) die
Kosten fiir die Bedienung der Aus-
landsschulden (OeNB, 1961-1978). Im
Einklang mit der langfristigen Wachs-
tumsstrategie und d?m breiten politi-
schen Konsens in Osterreich unter-
strich die OeNB die Vorteile einer
Nichtaufwertung des Schilling in Form
einer Subventionierung von Exporten
und Tourismus. Gleichzeitig erwartete
die OeNB, dass die damit verbundenen
Kosten in Form von importierter Infla-
tion relativ gering bleiben wiirden (bis
zu 60 Basispunkte bei einer DEM/
USD-Kurserhéhung von 5%), da sie
davon ausging, dass Substitutionseffekte,
Preisnachlasse der deutschen Exporteure
und die Effekte der disinflationaren
MaBnahmen Osterreichs die Auswir-
kungen der Aufwertung der D-Mark
abfedern wiirden. Im Jahr 1969 hatte die
osterreichische Regierung urspriinglich
eine Schillingaufwertung angestrebt,
um die Inflation zu bekampfen.” Die
Vertreter der Exporteure (Wirtschafts-
kammer und Industriellenvereinigung)
ebenso wie die Arbeitnehmervertreter
(Arbeiterkammer und OGB) sprachen
sich jedoch gegen eine Aufwertung
aus.'® SchlieBlich kamen alle Beteiligten
tiberein, von einer Aufwertung Ab-
stand zu nechmen (OeNB, 19691973,
Nr. 258).

Nur ein Jahr spater, im August

1970, kam die OeNB bei gleicher
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Ausgangslage zum entgegengesetzten
Schluss. Damals zirkulierten Gertchte,
dass die D-Mark ein weiteres Mal auf-
gewertet wiirde, und die OeNB stellte
sich darauf ein. OeNB-Schitzungen
bezifferten die Kosten fiir die impor-
tierte Inflation in etwa mit der Gro-
Benordnung von 1968 und 1969. Doch
dieses Mal kam die OeNB zu dem
Schluss, dass eine weitere Subventio-
nierung von Exporten und Tourismus
nicht notig und dem Ziel der Diversi-
fizierung des Exportmarktes sogar ab-
traglich sei. Dariiber hinaus lief die
nicht zuletzt durch D-Mark-Devisen fi-
nanzierte Investitionskonjunktur zum
damaligen Zeitpunkt gut. Die OeNB
befiirchtete, dass ein hoherer Schil-
linggegenwert der in D-Mark notierten
Schuldenlast sich negativ auf Investitio-
nen und Wachstum auswirken wiirde.
Die seit 1945 verfolgte exportorientierte
Wechselkurspolitik wurde langsam von
einer stabilitatsorientierten Wechsel-
kurspolitik abgelost. Zum ersten Mal
wurde der breite politische Konsens zur
osterreichischen Wechselkurspolitik in-
frage gestellt. Letzten Endes wurde die
D-Mark jedoch nicht aufgewertet und
die Analyse der OeNB blieb ohne poli-
tische Folgen.

Im Mai 1971 beschloss die OeNB,
den Schilling gegeniiber dem US-Dollar
um 5,05 % aufzuwerten — was in etwa
der Aufwertung der D-Mark und des
Schweizer Franken entsprach —und die
Bandbreite der Wechselkursschwankun-
gen gegeniiber dem US-Dollar von
10,75 % auf *1 % der Paritat zu erwei-
tern. Diese Entscheidung beruhte auf
denselben Argumenten, die bereits im
August 1970 vorgebracht worden waren.

15" Interessanterweise gab die (?ﬁrentljchkeit der Regierung — und nicht der Nationalbank — die Schuld an der hohen

Inflation (Socher, 1980).

' Socher (1973) argumentiert, dass der Schilling gemeinsam mit der D-Mark aufgewertet hitte, wenn auch der
Schweizer Franken mitgezogen hitte. Einer Aufwertung mit der D-Mark alleine standen aufenpolitische Uber-

Iegungen entgegen.
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Dariiber hinaus sollten auch spekulative
Devisenzuflisse verhindert und der er-
hohte Lohndruck gedampft werden, der
von der Arbeitsmigration in die Schweiz
und nach Westdeutschland herriihrte!”
(Unterausschuss, 1971a). Auf die im Ge-
neralrat der OeNB prasentierten For-
derungen der Industriellenvereinigung
reagierte der Prasident der OeNB mit
der Feststellung, dass Belastungen fiir
Exporteure und Vorteile fiir Importeure
eine unvermeidliche Folge von Wechsel-
kursaufwertungen waren; eine Kompen-
sation sei nicht méglich und kénne von
der Nationalbank nicht erwartet werden
(OeNB, 1971f).

Die Vertreter der Exportindustrie —
Wirtschaftskammer und Industriellen-
vereinigung — sprachen sich entschie-
den gegen die Aufwertung aus (IV,
1971a, 29. Juni) und forderten eine
Kompensation (Die Industrie, 1971).
Dennoch wurde die Entscheidung
letztlich von der Regierung, den Op-
positionsparteien und den Sozialpart-
nern mitgetragen (OeNB, 1969—1"973;
10. Mai 1971). Insbesondere der OGB
und die Arbeiterkammer unterstiitzten
die Aufwertung, da die Toleranz der &s-
terreichischen Arbeitnehmervertreter
gegentiber Inflation traditionell gering
war."” Dass die effektive Aufwertung
des Schilling statt der offiziellen 5,05 %
nur 3,3 % ausmachte und dass die Re-
gierung MaBnahmen ergriff, die die Be-
lastungen fiir Exporteure verringerten
(etwa Exportsubventionen, Exportgaran-
tien und vergiinstigte Kurssicherungs-
geschifte), vereinfachte die Konsensbil-
dung. Der OeNB-Unterausschuss fiir
Wihrungspolitik lehnte einen flexiblen
Wechselkurs ab, da befirchtet wurde,

dass dies die spekulativen Devisenzu-
flisse erhohen wirde.

Trotz der letztendlichen Konsens-
entscheidung war der Widerstand unter
den Exporteuren jedoch so grof3, dass
es innerhalb des Vorstands der Indust-
riellenvereinigung zu Konflikten kam
(IV, 1971a, 14. Juni). Die Industriellen-
vereinigung hadtte nicht genug getan,
um die Regierung, die Nationalbank
und die Offentlichkeit tber die ,sehr
hohen Kosten fiir Exporteure® bei einer
Aufwertung des Schilling aufzuklaren,
so der Vorwurf. Der IV-Reprisentant
im OeNB-Generalrat erklarte seinen
Kollegen in der Industriellenvereini-
gung, dass die Aufwertung aufgrund
der spekulativen Devisenzuflisse un-
vermeidlich gewesen sei. IV-Prasident
Franz Josef Mayer-Gunthof verteidigte
seine Vereinsfiihrung gegen die harschen
Vorwiirfe und zitierte sogar aus dem
Protokoll der Generalratssitzung der
OeNB im Mai 1971, um die internen
Kritiker zu tiberzeugen. Als Reaktion
auf diese Ereignisse richtete der Vor-
stand der Industriellenvereinigung einen
Ausschuss fiir Wihrungspolitik ein, der
am 24. September 1971 zum ersten
Mal tagte (IV, 1971a, 21. Oktober).

Weder in den OeNB-internen
Unterlagen noch in den OeNB-Sit-
zungsprotokollen finden sich irgend-
welche Hinweise auf den Indikator,
nominal-effektive Wechselkurse oder
Wechselkursindizes. Aus diesem Grund
wird somit die Hypothese verworfen,
dass der Indikator bereits vor August
1971 intern verwendet worden sein
konnte.

Die verfiigharen Dokumente zeich-
nen jedoch ein Bild zunehmender Span-
nungen zwischen den wichtigsten Ak-

!7 Hohere Lohne in der Schweiz und Deutschland Iosten in Westosterreich einen Arbeitskrdftemangel und einen

unerwiinschten Aufwirtsdruck aufdie Lohne aus.

' Laut Schmitz (2016 c) war dies auf die Erfahrungen der Zwischenkriegszeit zuriickzufiihren.
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teuren der Osterreichischen Wahrungs-
politik. In der Tat dokumentiert die
gegenstandliche Analyse den Hbergang
von einer exportorientierten zu einer sta-
bilitatsorientierten Wechselkurspolitik,
der sich in den frihen 1970er-Jahren
vollzog, und der den breiten Konsens
erschiitterte, der bis dahin in der 6s-
terreichischen Wechselkurspolitik ge-
herrscht hatte.

Um die zweite Hypothese zu prii-
fen — dass die strategische Innovation,
die der Indikator darstellte, im August
1971 innerhalb weniger Tage ausge-
arbeitet worden war — wurden interne
Sitzungsprotokolle und Dokumente des
OeNB sowie das Protokoll der Minis-
terratssitzung am 23. August 1971
(Ministerrat, 1971) analysiert und Ex-
perteninterviews mit Zeitzeugen ge-
fihrt. Die Beratungen der OeNB in
Bezug
und potenziellen Aufwertungen der D-
Mark sind weit besser dokumentiert als
die Ereignisse rund um das Ende des
Bretton-Woods-Systems. Im Protokoll
der OeNB-Direktoriumssitzung vom
22. August 1971 wurde lediglich ver-

merkt ,Mittels einer in Ausarbeitung be-

auf die friheren tatsachlichen

findlichen neuen Berechnungsmethode sol-
len in Hinkunft die Devisenkurse fiir die
Wahrungen der wichtigsten europdischen
Handelspartner moglichst stabil gehalten
werden, ...“ (OeNB, 1971b, Nr. 778,
22. August). Am 23. August 1971 pra-
sentierte die OeNB im Ministerrat
einen Vorschlag, wonach der osterrei-
chische Schilling um einen Betrag auf-
gewertet werden sollte, der sich aus der
Aufwertung von D-Mark und Schwei-
zer Franken nach Wiedereréffnung der
Devisenmarkte ableitete (Ministerrat,
1971; weitere Details siche unten). Am
25. August 1971 tauchte der Begriff

yIndikator® zum ersten Mal in den Pro-
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tokollen einer Direktoriumssitzung auf
(OeNB, 1971b, Nr. 781). Zwei OeNB-
Experten (Ferdinand Hain und Johann
Stelzer, Leiter und stellvertretender
Leiter der internationalen Abteilung)
prasentierten die allgemeine Methode
und die zu verwendende Gewichtung
und fithrten Beispiele an. Die Bankab-
teilung (unter der Leitung von Klaus
Miindl) wiirde die taglichen Indikator-
werte berechnen und die Vorhandels-
Bandbreite des Tages in Abstimmung
mit dem Generaldirektor festsetzen.
Gleichzeitig wiirde die Arbitrageabtei-
lung von den Banken bis Mittag die
Geld- und Briefkurse und die entspre-
chenden Umsatze einholen und dann
um 13 Uhr am téglichen Fixing an der
Wiener Borse teilnehmen (Schmitz,
2016a).

Die wenigen verfiigbaren Doku-
mente geben keinen Aufschluss darii-
ber, wie es zur Ausarbeitung dieser
neuen Methode in der OeNB im Detail
gekommen ist. Ein Vergleich der Indi-
katorgewichtung mit dem in den mo-
natlichen Mitteilungen der Oesterrei-
chischen Nationalbank (OeNB, 1971c¢)
publizierten statistischen Material lasst
jedoch Schlisse auf die Herkunft ein-
zelner Variablen zu, etwa der verwen-
deten Staaten, Gewichtungen und
Wihrungen.

Erstens scheint Tabelle 4.10"
(OeNB, 1971c, Februar, S. 146-147)
die Hauptdatenquelle gewesen zu sein.
Auf Basis dieser Daten bestimmte die
OeNB die Gewichtung anhand der
durchschnittlichen Landeranteile an den
Gesamtimporten und -exporten von
Giitern von 1968 bis 1970. Nicht in
diesen Daten enthalten ist der Dienst-
leistungshandel (Tourismus), obwohl die
Dienstleistungsimporte und -exporte
in Summe 21 % der Warenimporte und

' Die Daten wurden von der Statistik Austria auf monatlicher Basis iiber die Zollstellen erhoben (Ursprungsland)
und nicht vom jeweiligen Handelspartner (Zahlungsbilanz).
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-exporte ausmachen. Uber die Herkunft-
und Ziellander von Touristen standen
jedoch weniger detaillierte Statistiken
zur Verfiigung (Tabelle 4.2, OeNB,
1971c, Februar, S. 145; Inland: nur die
Nachtigungszahlen nach Herkunftsland,
aber keine Einnahmen; Ausland: nur ag-
gregierte Nachtigungszahlen, aber nicht
nach Zielland aufgeschliisselt). AuBer-
dem hatte die Einbezichung der Touris-
musdaten das Gewicht der D-Mark im
Waihrungskorb weiter erhoht, da der An-
teil der westdeutschen Touristen mit
75% der Nachtigungen von 1968 bis
1970 sehr hoch war. Im niachsten Kapi-
tel wird aufgezeigt, warum dies fiir die
OeNB ein {iberzeugendes Argument war.

Zweitens setzte sich der Index so
zusammen, dass alle Mitgliedstaaten
der Europaischen Wirtschaftsgemein-
schaft (EWQG) bis auf Frankreich sowie
alle Mitgliedstaaten der europdischen
Freihandelszone (EFTA) bis auf Portu-
gal darin erfasst waren. Dieser Aus-
schluss lag nicht an der Datenlage; die
Hauptdatenquelle (Tabelle 4.10, wie
oben erwihnt) umfasste alle EWG-
und EFTA-Staaten und zusatzlich auch
die USA, die Staaten im Rat fiir Gegen-
seitige Wirtschaftshilfe (Comecon) und
Jugoslawien. Frankreich wurde laut
Hochreiter (1975, S. 10) aufgrund sei-
nes im August 1971 cingefiithrten ge-
spaltenen Wechselkurses ausgeschlos-
sen und/oder, laut Schmitz (1972b,
S. 151), aufgrund seines geringen Wa-
renhandelsanteils. Die Gruppe rund
um den niederlandischen Gulden (Bel-
gien, Luxemburg und die Niederlande)
hatte das geringste Gewicht (4,6 %)
unter den im Indikator erfassten Lan-
dern. Frankreichs Anteil am osterrei-
chischen AufBlenhandel hitte lediglich
3,4% betragen (Berechnung des Autors
anhand der erwéhnten Tabelle 4.10).
Auch Portugal wurde aufgrund der

geringen bilateralen Handelsumsitze
ausgeklammert (0,7% des gesamten
Warenhandels; Berechnung des Autors).
Insgesamt entfielen 66,6 % des Oster-
reichischen Warenhandels auf die im
Indikator erfassten Lander. Selbst bei
Einbezichung von Frankreich und Por-
tugal wiren immer noch 30% des
Osterreichischen Warenhandels unbe-
riicksichtigt  geblieben. Von diesen
entfielen etwa 11 % auf die osteuropai-
schen Comecon-Staaten, etwa 3% auf
Jugoslawien und etwa 4% auf die
USA. Die Comecon-Staaten und Jugo-
slawien wurden ausgeklammert, weil
ihre Wihrungen nicht konvertibel wa-
ren und der Handel mit ihnen grofteils
im Rahmen von Clearingvertragen ab-
gewickelt wurde, oft in US-Dollar. Die
USA wurde ausgeschlossen, weil der
US-Dollar die Indexbasis darstellte.
Den US-Dollar zu beriicksichtigen
hitte lediglich die Gewichte der Wih-
rungen der Haupthandelspartner ver-
ringert, auf die die OeNB sich konzen-
trieren wollte. Dem US-Dollar ein
hohes Gewicht beizumessen ware im
Hinblick auf die Ziele der Neuausrich-
tung des Wechselkurses kontrapro-
duktiv gewesen: die Eindimmung spe-
kulativer Devisenzuflisse, die Verhin-
derung einer Lohndrift durch die
Arbeitsmigration nach Westdeutsch-
land und in die Schweiz und die Ver-
hinderung eines Inflationsimports auf-
grund von US-Dollar-Zufliissen und
hoheren Preisen fiir Importe aus den
Landern der wichtigsten Handelspart-
ner. Die verbliebenen 10% des Oster-
reichischen Warenhandels entfielen auf
den Rest der Welt.

Drittens entsprechen die bertick-
sichtigten Wahrungen den im Korb
erfassten Staaten auBer im Fall von
Belgien, Luxemburg, Norwegen und
Danemark. Luxemburg und Belgien

20 Dariiber hinaus war der belgische Franc ohnehin an den niederldndischen Gulden gebunden.
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hatten dieselbe Waihrung (OeNB,
1971b, Nr. 778, Anhang 1).”” Norwe-
en und Danemark wurden gemeinsam
mit Schweden fiir die Gewichtung der
schwedischen Krone (SEK) herange-
zogen (5.6%). Die verfiiggbaren Doku-
mente geben keinen Aufschluss tiber
die Hintergriinde dieser Entscheidung,
doch vermutlich waren die jeweiligen
Handelsanteile schlicht zu klein (Nor-
wegen unter 1 %; Danemark 1,7%; Be-
rechnung des Autors).

4 Der Indikator als Antwort
auf wirtschaftspolitische Span-
nungen nach dem Ende des
Bretton-Woods-Systems

Das folgende Kapitel befasst sich mit
dem Argument, dass die Entwicklung
des Indikators eine Antwort auf die
heftige Kritik der urspriinglichen
Reaktion der OeNB auf das Ende
des Bretton-Woods-Systems darstellte.
Welche Positionen vertraten die wich-
tigsten Akteure?

4.1 Die Positionen der Haupt-
akteure der Ssterreichischen
Waihrungspolitik

Der breite Konsens, der die osterrei-

chische Wahrungspolitik seit 1945 ge-

kennzeichnet hatte, wurde im August

1971 auf eine harte Probe gestellt. Die

politischen Positionen der wichtigsten

Akteure waren schwer zu vereinen:

* Der Finanzminister und die Vertre-
ter der Exporteure betrachteten die
im Mai 1971 erfolgte Schillingauf-
wertung als ausreichend. Sie wollten
den ATS/USD-Wechselkurs inner-
halb der Bandbreite von 24,51 bis
24,99 ATS/USD belassen. Die OeNB
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pladierte fiir eine groBere Wechsel-
kursflexibilitat (OeNB, 1971b, Nr. 778).

* Finanzminister Hannes Androsch
setzte sich fiir einen gespaltenen
Wechselkurs ein (wie in Frankreich
und Belgien), was die OeNB und die
grofite Oppositionspartei ablehnten.”!

* Der Finanzminister sprach sich gegen
ein kontrolliertes Floaten aus, wah-
rend die OeNB dafiir eintrat (Kurier,
1971b).

4.2 Chronologie der Beratungen vor
der Wiedereroéffnung der
Wiener Devisenborse

Zum kontrollierten Floaten auf Basis
des Indikators gab es zum Teil auch
Gegenvorschlage. Dieses Kapitel liefert
eine Chronologie der politischen Bera-
tungen bis zum 25. August 1971, mit
dem Ziel, die einzelnen Schritte auf dem
Weg zur Antwortfindung zu rekonstru-
ieren, mit der die OeNB letztlich auf
das Ende des Bretton-Woods-Systems
reagierte.

Eine Bindung des Schillingwechsel-
kurses an die D-Mark hatte die OeNB
aufgrund von auBenpolitischen Beden-
ken bereits am 5. August 1971 abge-
lehnt. Auch die Bankenvertreter im
OeNB-Generalrat wollten unter kei-
nen Umstanden den Eindruck erwe-
cken, von der deutschen Wirtschafts-
und  Wihrungspolitik abhingig zu
sein.”

Am 18. August 1971 berichteten
osterreichische ~ Zeitungen  (Kurier,
1971a; Die Presse, 1971), dass der Fi-
nanzminister einen gespaltenen Wech-
selkurs einfithren wolle. Dem franzosi-
schen und belgischen Beispiel folgend,

wiirde Osterreich einen Dollarwech-

I Kurier (1 8. August 1971, 8. 1), Die Presse (18. August 1971, S. 1),Arbeiterzeitung (19. August 1971, S. 1),Wiener

S.1)

Zeitung (24. August 1971, S. 1), Vo]kszeitung Kdarnten (25. August 1971, S. 1), Borse-Zeitung (25. August 1971,

22 Siehe Unterausschuss (1971b), Schmitz (2016b und 2016c). In Letzterem berichtet Heinz Kienzl, dass der
UdSSR-Handelsbeauftragte in Wien hinsichtlich einer Ankopplung des Scl}il]ing an die D-Mark Bedenken
gedufert hatte, da er dies als einen Schritt in RichtungWiedervereinigung von Osterreich und Deutschland wertete.
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selkurs fir den Handel mit Waren und
Dienstleistungen festsetzen und einen
anderen fur Finanztransaktionen. Die
OeNB lehnte eine solche Vorgehens-
weise, die den fortschreitenden Prozess
des Multilateralismus und der finan-
ziellen Integration untergraben wiirde,
entschieden ab. Als weitere Argumente
wurden ins Treffen gefiihrt, dass ein
solcher Schritt gegen das IWEF-Uber-
einkommen verstoBen wiirde (der IWF
hatte Frankreichs gespaltenen Wech-
selkurs allerdings gerade bewilligt),
und dass der erhebliche Verwaltungs-
aufwand im internationalen Zahlungs-
verkehr hinderlich wire (Unteraus-
schuss, 1971b; OeNB, 1971b, Nr. 778).

Am 22. August 1971 berieten sich
der Finanzminister und der OeNB-
Prasident, um einen Konsens zu finden.
Zu dieser Sitzung waren weder im
Osterreichischen Staatsarchiv noch im
OeNB-Archiv Dokumente auffindbar.
Die Position der OeNB-Teilnehmer an
der Sitzung war erst kurz zuvor am sel-
ben Tag in einer Direktoriumssitzung
vereinbart worden (OeNB, 1971b,
Nr. 778): empfohlen wurde, die Wie-
ner Devisenborse am 24. August 1971
wiederzueroffnen und ein kontrollier-
tes Floaten gegeniiber dem US-Dollar
sowie stabile Wechselkurse zu den
wichtigsten Handelspartnern einzufiih-
ren. Laut Berichterstattung im Kurier
(1971b, S. 1) am 23. August 1971 wurde
bei dem Treffen ein Konsens erzielt.
Der Prasident der OeNB wurde wie
folgt zitiert: ,Das Bemithen der Noten-
bank gehe dahin, sagte Dr. Schmitz,
gegeniibe(_ den Handelspartnern moglichst
geringe Anderungen der Wechselkurse zu
erreichen.”

Am 23. August 1971 prasentierte
der Finanzminister den Vorschlag der
OeNB im Beisein des OeNB-Exekutiv-
komitees in einer aullerordentlichen
Kabinettssitzung (Ministerrat, 1971).
Wie schon im Mai 1971 bestand der

Plan darin, den Wechselkurs des Schil-
ling zu den Haupthandelspartnern iiber
eine groBtmaogliche Kursstabilitat gegen-
uber dem Schweizer Franken und der
D-Mark stabil zu halten. In den Wor-
ten des Finanzministers: ,,Das kommt
praktisch einem Mischkurs aus den Wah-
rungen in Europa gleich” (Ministerrat,
1971, S. 2). AuBerdem kiindigte er an,
dass die OeNB den ATS/USD-Wech-
selkurs am 24. August 1971 innerhalb
der Bandbreite von 24,51 bis 24,99
ATS/USD festlegen wiirde, um die
Belastungen fiir die Exportwirtschaft
und den Tourismus méglichst gering zu
halten.

Unmittelbar nach dieser Sitzung
trafen sich der Bundeskanzler, der Fi-
nanzminister und das Exekutivkomitee
der Nationalbank mit den Sozialpart-
nern (Ministerrat, 1971). Auch zu die-
ser Sitzung waren in den Archiven der
beteiligten Institutionen keine Unter-
lagen auffindbar. Indirekt deutet jedoch
vieles darauf hin, dass der gemeinsame
Vorschlag von Regierung und OeNB
auf heftigen Widerstand vonseiten der
Industriellenvereinigung und der Wirt-
schaftskammer stief3.

Infolgedessen schlug die OeNB am
24. August 1971 vor, neben der D-
Mark und dem Schweizer Franken auch
die italienische Lira (ITL) und das
Pfund Sterling (GBP) bei der Festset-
zung des ATS/USD-Wechselkurses zu
berticksichtigen  (indirekt belegt in
OeNB, 1971b, Nr. 781). Grund fir
diese Erweiterung des Wahrungskorbs
war vermutlich die Befiirchtung der
Exporteure, dass die D-Mark und der
Schweizer Franken weiter aufwerten
wiirden, was sich negativ auf die Ex-
portwirtschaft und den Tourismus aus-
wirken wiirde.

Der Begriff ,Indikator® taucht zum
ersten Mal in einem mit 25. August
1971 datierten OeNB-internen Doku-
ment auf (OeNB, 1971b, Nr. 781, S. 2):
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,Bei der Berechnung des sogenannten Indi-
kators sind nunmehr durch die Einbezie-
hung der Benelux-Staaten und drei der
skandinavischen Ldander rund zwei Drittel
der Aufenhandelspartner (sic) beriicksich-
tigt.“ Diese Formulierung legt nahe,
dass die AuBenhandelsabdeckung der
engeren  Wihrungsgruppe (DEM/
CHF/ITL/GBP) immer noch fiir zu ge-
ring befunden wurde. Die D-Mark und
der Schweizer Franken hatten in den
Vorjahren stirker aufgewertet als an-
dere Wiahrungen, sodass die Reduktion
ihrer Gewichte im Wihrungskorb den
Interessen von Industriellenvereini-
gung und Wirtschaftskammer ent-
gegenkam. Ebenso wird damit deut-
lich, wieso der grofle Anteil"Deutsch—
lands am Tourismus in Osterreich
(75 %) fiir die OeNB ein iiberzeugen-
des Argument darstellte, die Gewich-
tung ausschlieBlich anhand des Waren-
handels zu bestimmen. Eine Einbezie-
hung des Dienstleistungshandels hatte
das Gewicht Deutschlands im Wah-
rungskorb noch vergréBert. Dariiber
hinaus fixierte die OeNB den Dollar-
wechselkurs mit 24,52 Schilling, ,um
der Zusage gegentiber der Bundesregierung
und den Sozialpartnern Rechnung zu
tragen, daf} der osterreichischen Export-
industrie keine zusdtzlichen Biirden auf-
erlegt werden“ (OeNB, 1971b, Nr. 780,
S. 1-2). Verglichen mit den OeNB-in-
ternen Schatzungen, die diesen Kurs
am 23. August 1971 bei 24,38 sahen
(OeNB, 1971b, Nr. 779), entsprach die
Festsetzung der Indexbasis mit 24,52
ATS/USD einer langfristigen Reduk-
tion der Aufwertungseffekte um 0,6 %
— eine betrichtliche Erleichterung fiir
die Exportwirtschaft. AuBerdem redu-
zierte die OeNB die Kosten fir kurz-
fristige Kursabsicherungsgeschafte (durch
Anderungen im Gentlemen’s Agree-

» Schmitz (2016b und 2016d).
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ment), bot ein zentrales Clearing fiir
langfristige Kursabsicherungsgeschafte
durch Staatsschuld in US-Dollar an und
ibernahm das Fremdwihrungsrisiko
der Exporteure durch ihre tiglichen
Marktinterventionen (Schmitz, 1972b).

Die Chronologie der politischen
Beratungen zeigt, dass die Einfiihrung
eines Wahrungskorbs mit mehr als
zwei Wahrungen, seine letztendliche
Zusammensetzung aus zehn Staaten
und sechs Wahrungen und die Wahl
der Indexbasis eine Reaktion auf die
Einwande waren, die die Vertreter der
Exportindustrie und des Tourismus-
sektors gegen das urspriingliche Ansin-
nen der OeNB vorbrachten, den Schil-
lingwechselkurs zum Dollar ausschlie3-
lich in Anlehnung an die Kursent-
wicklung von DEM/USD und CHF/
USD aufzuwerten. Die OeNB anderte
damit zwar ihren Ansatz, nicht aber
ihre urspriingliche Strategie, die sie am
22. August 1971 zum ersten Mal
offentlich verkiindet hatte: die Wech-
selkursschwankungen gegenﬁberﬂ den
wichtigsten Handelspartnern = Oster-
reichs moglichst gering zu halten. Die
OeNB stellte den Indikator damit als
»Operationalisierung® einer Wechsel-
kurspolitik dar, die sie bereits bestimmt
und kommuniziert hatte, bevor die ent-
sprechende Methode tatsichlich ausge-
arbeitet worden war.

Detaillierte OeNB-interne Analy-
sen zur Entwicklung des Indikators gibt
es kaum. Dennoch ist die Annahme
naheliegend, dass der AnstoB3 zur Ein-
fihrung eines Wihrungskorbs von
einer Analyse des IWF {iber Wechsel-
kursindizes kam (Hirsch und Higgins,
1970).” Ferdinand Hain, der den Indi-
kator in der OeNB-Direktoriumssit-
zung am 25. August 1971 vorgestellt

hatte, stand routinemiaBig in engem
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Kontakt mit dem IWF, insbesondere
mit Rudolf Rhomberg, ecinem Osterrei-
cher, der die IWF-Forschungsabteilung
Fred Hirsch, ebenfalls
Osterreicher, war dort als leitender
Berater tatig.”

leitete. ein

4.3 Der Indikator nach Dezember
1971

Der taglich an der Wiener Devisen-
bérse festgesetzte Schillingwechselkurs
zum Dollar unterschied
vom taglichen Indikatorwert (Schmitz
2016a).

Zusammensetzung und Gewich-
tung des Indikators blieben bis zur Frei-
gabe des Wechselkurses des Pfund
Sterling am 22. Juni 1972 unverandert.
Um einen Interessenskonflikt zwischen
Preisstabilitait und Wechselkursstabili-
tat gegeniiber Landern mit hoherer In-
flation zu vermeiden, berief sich die
OeNB auf ihren gesetzlichen Auftrag
(namlich dafiir zu sorgen, dass die
Kaufkraft des Schilling
sein Wechselkurs zu stabilen Fremd-
wahrungen konstant bleibt; NBG 1955,
§ 2(3)) und argumentierte, dass eine
Wihrung, die durch Floaten abgewer-
tet wird, nicht als stabil gelten kann.
Aus diesem Grund wurde das Pfund
Sterling aus dem Indikator herausge-
nommen. Andernfalls hatte der Schil-
lingwechselkurs zum Dollar die im
Rahmen des Washingtoner Wahrungs-
abkommens vereinbarte Bandbreite
von 2,25% tuberschritten. Diese Ent-
scheidung wurde der OeNB insofern
erleichtert, als der Exportwirtschaft
dadurch keine nennenswerte Belastung
erwuchs und manche Importeure sogar
davon profitierten  (Rohmaterialien
wurden oft in Pfund Sterling gehan-

sich kaum

im Inland und

delt) (Socher, 1973). Die italienische
Lira wurde am 15. Marz 1973 aus dem
Wihrungskorb herausgenommen, als
auch ihr Wechselkurs freigegeben wurde.
Zugleich wurde auch der Schweizer
Franken fir zwei Wochen vom Wih-
rungskorb ausgeklammert, weil er zu
stark aufwertete und der ATS/USD-
Wechselkurs dadurch die Bandbreite
verlassen hatte. Um das Gewicht der
D-Mark nicht zu stark ansteigen zu las-
sen, nahm die OeNB den franzosischen
Franc in den Wahrungskorb auf, als
Frankreich am 16. Marz 1973 den
gespaltenen Wechselkurs aufgab.”> Da-
riber hinaus wurde die danische Krone
(DKK) von diesem Zeitpunkt an ge-
trennt von der schwedischen Krone
(SEK) im Wihrungskorb gefiihrt. Der
neue Leitkurs gegeniiber dem US-Dol-
lar wurde mit 20,97 angesetzt und die
ATS-Bandbreite auf 4,5% verdoppelt.
Ab dem 17. September 1973 wurde der
belgische Franc (BEF) separat vom nie-
derlandischen Gulden (NLG) im Wih-
rungskorb gefiihrt.

Ab Marz 1973 umfasste der Indika-
tor nur noch Wahrungen, die am soge-
nannten Block-Floating gegeniiber der
D-Mark teilnahmen (d. h., stabile Wech-
selkurse gegenﬁb@r der D-Mark an-
strebten), sodass Osterreich effektiv —
aber nicht formal — an diesem Block-
floaten teilnahm. Aufgrund der domi-
nanten Stellung der D-Mark im Indi-
kator blieben die Indikatorwerte fur
den ATS/USD-Wechselkurs stets eng
am DEM/USD-Wechselkurs. Ab dem
13. Juli 1976 orientierte sich der Leit-
kurs fiir den Schilling ausschlieBlich
an der D-Mark, ohne dass sich die OeNB
jemals offiziell auf einen fixen Wechsel-
kurs zur D-Mark festlegen musste.

** Hirsch und Higgens (1970) konnten durch die vom IWF 1973 vorgenommene Einfiihrung der Sonderziehungs-
rechte (siehe Fufinote §) inspiriert worden sein; ein Hinweis al{fdie SZRfindet sich jedoch nicht.

= Der franzssische Franc wurde wieder aus dem Wahrungskorb herausgenommen, als Frankreich am 22. Janner 1974
zur Freigabe desWechselkurses und einer Abwertung gezwungen war.
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Die OeNB beliel3 die Indexbasis un-
verandert bei 24,52 ATS/USD, bis sie
am 16. Marz 1973 den Indexwert auf
den ATS/USD-Marktpreis vom 9. Feb-
ruar 1973 zurucksetzte — der letzte
Handelstag, bevor die italienische Lira
floatete. Zu weiteren Umstellungen
der Indexbasis kam es auBerdem (1) am
3. Juli 1973, als die D-Mark und der
Schilling aufwerteten; (2) am 17. Mai
1974, als die Bandbreite des Schilling
auf 4,5 % erweitert wurde und (3) am
10. Juli 1975, als der franzésische Franc
in die ,Schlange im Tunnel®, also zu
dem von 1972 bis 1979 in der EWG
verwendeten Wechselkurssystem, zu-
ruckkehrte.

Die Interpretation der OeNB vom
22. Juni 1972, nach der nur solche
Waihrungen ,stabil“ sind, bei denen es
zu keiner Abwertung durch Floaten
kommt, fihrte zu einer starken Zu-
nahme des Gewichts der D-Mark im
Wihrungskorb — von 50,2% am 25.
August 1971 auf 63,4% am 22. Janner
1974. In Kombination mit dem Block-
floaten der europaischen Wahrungen
im Wahrungskorb fiihrte dies ab 1976
zur Orientierung an der D-Mark und
ab 1979 zur Entstehung der Hartwah-
rungspolitik (Socher, 1996, Mooslech-
ner et al., 2007).

5 Eine Beurteilung der neuen
geldpolitischen Strategie vom
August 1971

Die neue geldpolitische Strategie der
OeNB vom August 1971 erwies sich —
im Zusammenspiel mit anderen wirt-
schaftspolitischen Initiativen — insge-
samt als erfolgreich, auch wenn die ge-
sellschaftlichen Kosten (etwa in Form
von Investitions- und Exportférderun-
gen) nicht ignoriert werden sollten.

* Die OeNB konnte ihr Wechselkurs-
ziel aufrechterhalten. Nach dem Zu-
sammenbruch des Bretton-Woods-
Systems strebten viele Linder fixe
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Wechselkurse an. Die meisten waren
jedoch letztendlich gezwungen, ihre
Wechselkurse freizugeben und ihre
Wihrungen abzuwerten. Nur drei
dieser Staaten konnten unfreivyillige
Abwertungen (Oster-
reich, Hongkong und Saudi-Arabien;
Streissler, 1998).

Die Wirtschaftsleistung Osterreichs
nach 1971 war in Bezug auf Infla-
tion, BIP-Wachstum pro Kopf, Ent-
wicklung der offentlichen Verschul-
dungsquote und Arbeitslosigkeit im
internationalen Vergleich sehr gut
(Butschek, 1985; Hochreiter, 1981,
Nowotny, 2007). Die Arbeitspro-
duktivitat wuchs schneller als bei
Osterreichs wichtigsten Handels-
partnern. Handler (1989) argumen-
tiert, dass dies eine Folge der stabili-
tatsorientierten Wahrungspolitik war,
die im Exportsektor einen Wettbe-
werbsdruck ausloste.

Als Osterreich seinen Kapitalverkehr
und den Finanzsektor liberalisierte,
kam es nicht zu einer ,Zwillings-
krise“ — im Unterschied zu vielen an-
deren Staaten (Kaminsky und Rein-
hart, 1999), etwa Spanien (1978),
Danemark (1987), Norwegen (1989),
Schweden wund Finnland (beide
1991). Die Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs war der Wahrungspolitik
untergeordnet; bei Bedarf verscharfte
die OeNB also voriibergehend die
Kapitalverkehrskontrollen.

verhindern

Innerhalb Osterreichs war die neue
geldpolitische Strategie insofern er-
folgreich, als sie die Koordination
verschiedener wirtschaftspolitischer
Bereiche forcierte (Glick et al.,
1992; Haberler, 1979; Guger, 1998).
Das wurde hauptsachlich dadurch
erreicht, dass andere Politikbereiche
(Steuer-, Einkommens-, Geld-, Kapi-
talverkehrs- und makroprudenzielle
Politik) der Wechselkurspolitik (oder
dem Wechselkursziel) untergeordnet
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wurden. Die Ex-ante-Unterordnung
war jedoch nicht perfekt, und ab
1973 stiegen die Lohne schneller an,
als mit der Leistungsbilanz vereinbar
gewesen wiare (Butschek, 1985). Um
c.l.em entgegenzuwirken, wurden in
Osterreich zwischen 1972 und 1977
neun Stabilititspakete eingefiihrt,
die zwischen den verschiedenen Poli-
tikbereichen koordiniert waren, um
die Inflation und die Leistungsbilanz-
defizite zu vermindern.

* Die neue geldpolitische Strategie ver-
ursachte auch gesellschaftliche Kos-
ten. Straumann (2010) zeigt auf, dass
die oOsterreichische Antwort auf das
relativ hohe reale Wachstum zwischen
1973 und 1983 nicht nur aus Stabili-
téitspa'lgeten bestand. Er argumentiert,
dass Osterreich auch die Arbeitsim-
migration beschrankte, Arbeitsplitze
in staatlichen Unternechmen hortete
und Investitionen und Exporte sub-
ventionierte (als Ausgleich fiir die
Exporteure). Dies l6ste direkte steuer-
liche Kosten, Fehlallokationen von
Kapital und einen Anstieg von notlei-
denden Krediten in den 1980er-]Jah-

ren aus.

6 Die Bedeutung des Indikators
innerhalb der gesamten geld-
politischen Strategie

Die folgende Bewertung des Indikators
betrachtet die BegleitmaBBnahmen der
OeNB als gegeben. Die OeNB unter-
mauerte ihr Wechselkursziel mit einem
komplexen Instrumentarium, das die
technische Umsetzung sicherte. Zu
diesen Instrumenten gehorten  die
flexible Anpassung der Kapitalver-
kehrskontrollen, Kreditkontrollabkom-
men und das Gentlemen’s Agreement,
die Monopolisierung des ATS/DEM-
Marktes, das fiir Banken geltende Ver-
bot fiir Schilling-Leerverkaufe und
hohe Fremdwihrungsreserven bei der
OeNB im Vergleich zu auslandischen

Bestanden an Osterreichischen Schil-
ling-Anleihen (Streissler, 1998).

Trotz seiner technischen Maingel
(Hochreiter, 1975) stellte der Indikator
ein effektives Instrument dar, um das
Ziel der Stabilisierung des Schilling
gegeniiber den Wéihrungen der Haupt-
handelspartner Osterreichs im Sinne
nominal-effektiver Wechselkurse zu
erreichen. Die erste OeNB-interne Be-
wertung des Indikators am 8. Septem-
ber 1971 fiel positiv aus; es wurde fest-
gestellt, dass der Indikator die Vola-
tilitit des Schilling gegeniiber der
Wéihrungen der wichtigsten Handels-
partner Osterreichs reduzierte und die
Volatilitat gegeniiber dem US-Dollar
erhohte (OeNB, 1971b, Nr. 782). Am
5. Dezember 1971 kamen die Osterrei-
chische Regierung und die OeNB tiber-
ein, dass es keinen Grund fiir eine
Kursinderung gab (OeNB, 1971b, Nr.
792; Treffen des Finanzministers mit
dem Exekutivkomitee der OeNB,
6. Dezember). Die neue Paritit, auf die
man sich bei der Neuausrichtung der
Wechselkurse am 22. Dezember 1971
geeinigt hatte, basierte auf dem Indika-
tor, den eine interne Studie fiir erfolg-
reich befunden hatte (OeNB-Prisident
in APA, 1971, 22. Dezember). Auf
mittlere Sicht interessant ist, dass trotz
einer Reihe von Aufwertungen gegen-
tber dem US-Dollar der nominal-
effektive  Wechselkurs des Schilling
(nach Hochreiter, 1981, berechnet) bis
zum Janner 1973 nur moderat anstieg
(um 1,2 %).

Aufgrund der Wihrungsaufwer-
tung relativ zum US-Dollar bescherte
die Strategie der OeNB allerdings auch
Verluste. Die Wahrungsreserven der
OeNB waren namlich zu einem groBen
Teil in Dollar angelegt. Die Verluste
beliefen sich vom 24. August bis zum
30. November 1971 auf 776 Mio ATS
(33 Mio USD) und waren bis zum
13. Dezember 1971 auf 2 Mrd ATS
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angestiegen (OeNB, 1971b, Nr. 794).
Die OeNB plante, diese Kosten aus der
Neubewertungsreserve zu decken, ohne
die steuerliche Seignoriage zu reduzie-
ren (OeNB, 1971b, Nr. 792, Anhang).

Der Indikator trug aus drei Griin-
den wesentlich zum Erfolg der neuen
geldpolitischen Strategie der OeNB bei:

Erstens konnte die OeNB die Ein-
wande gegen ihren ersten Vorschlag am
23. August 1971 entkriften, indem sie
den Indikator als die Operationalisie-
rung zweier unbestrittener Eckpfeiler
der stabilitatsorientierten Wechsel-
kurspolitik darstellte: (1) das Mandat
der OeNB (NBG 1955, § 2(3), ,,Sie hat
mit allen ihr zu Gebote stehenden Mitteln
dahin zu wirken, daf§ der Wert des oster-
reichischen Geldes in seiner Kaufkraft im
Inland sowie in seinem Verhdltnis zu den
wertbestdandigen Wahrungen des Auslandes
erhalten bleibt.”) und (2) die Einschat-
zung f:ler Wihrungen der Handelspart-
ner Osterreichs als (grofBteils) stabile
Waihrungen. Infolgedessen war der
Kern der Reaktion der OeNB auf das
Ende des Bretton-Woods-Systems —
den AuBenwert des Schilling gegentiber
den Wéhrur}gen der wichtigsten Han-
delspartner Osterreichs stabil zu halten
(OeNB, 1971d und 1971e) — ebenfalls
weitgehend unumstritten. Die Vertre-
ter der Exportindustrie und des Touris-
mussektors konnten diese Eckpfeiler
nicht zurtickweisen; dennoch sprachen
sie sich zundchst entschieden gegen
eine Anbindung des Schilling an die
D-Mark und den Schweizer Franken
aus. Als Reaktion darauf erweiterte die
OeNB den Kreis der Korbwéahrungen
und prisentierte diese breitere Aus-

Die Antwort der OeNB auf das Ende des Wahrungssystems von Bretton Woods:
auf den Spuren des Indikators

wahl als einen technisch anspruchsvol-
len Wihrungskorb,”® der schlicht dazu
diene, die oben genannten Punkte (1)
und (2) zur operationalisieren.
Zweitens lenkte der Indikator die
politische Debatte auf eine Sachebene,
wobei die technische Raffinesse und
die wissenschaftliche Absicherung’” fiir
eine entsprechende Glaubwiirdigkeit
sorgten (Schmitz 2016d). Die Kritiker
der Aufwertung konnten die Methode
nicht einfach als unangemessen oder
willktirlich abtun.
Strategie fithrte in der politischen De-
batte zum Erfolg. Die Industriellenver-
einigung, die im Mai 1971 der scharfste
Kritiker einer Schillingaufwertung ge-
wesen war, war nun, im August 1971,
mit der neuen geldpolitischen Strategie
einverstanden. In seiner ersten Sitzung
am 24. September 1971 hielt der neu
gegriindete Ausschuss fiir Wahrungs-
politik in der Industriellenvereinigung
(1971a) offiziell fest: ,Die Industrie steht
grundsdatzlich nach wie vor zu dem vorldu-
figen Konzept vom 20. (sic) August 1971.
Dieses besteht in dem Bemtihen, den oster-
reichischen Schilling mit den wichtigsten
europdischen Wihrungen (DM, sfr, Lire,
hfl, SKr (sic)) in ihrem Verhdltnis zum
Dollar mitgehen zu lassen und ein Abglei-
ten des Dollar-Kurses in Kauf zu nehmen.*
Die Wirtschaftskammer entwickelte
ihren eigenen Wihrungskorb, um in
der Lage zu sein, dem Indikator in der
politischen Debatte etwas entgegenzu-
setzen (Socher, 1973). Dieser Korb war
viel breiter und enthielt Lander mit
nicht konvertierbaren Wihrungen; die
Gewichtung jener Wihrungen, von
denen angenommen wurde, dass sie

Diese diskursive

“® Eine Reihe von Studien (darunter Hochreiter, 1975) legen dar, dass der Indikator im Vergleich zu anspruchsvolle-
ren nominalen Wechselkursindizes eine Reihe von technischen Mdngeln al{fwies.A”erdin(qS ging es der OeNB nicht
um die Entwicklung einer ,perfekten” Methode. Fiir die OeNB war ausschlaggebend, dass die Methodik im Sinne
ihrer diskursiven Strategie in der politischen Debatte effektiv war.

?7 Die Tatsache, dass der Indikator von Wissenschaftlern und einer neutralen internationalen Organisation wie dem
IWF inspiriert war, kénnte ihm noch zusdtzlich Gewicht verliechen haben. Flandreau (2016) beschreibt eine
dhnliche Strategie, die im London der 1860er-]Jahre von internationalen Anleiheinvestoren entwickelt wurde.
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einen Aufwertungsdruck auf den Schil-
ling ausiiben konnten (D-Mark und
Schweizer Franken), war weit geringer.
Bis zum Juli 1973 hatte sich der Indika-
tor um 12,4 % starker entwickelt als
der Index der Wirtschaftskammer (So-
cher, 1973, S. 108). Dennoch erreichte
die OeNB ihr Ziel, die politische De-
batte auf eine technische Ebene zu len-
ken, und gleichzeitig den breiten politi-
schen Konsens tiber die Grundlagen
der Strategie zu wahren. Am anderen
Ende des Spektrums der Sozialpartner
war auch die Arbeiterkammer (1971)
mit der Strategie zufrieden: ,Es muss
festgestellt werden, dass sich die von der
Bundesregierung und von der National-
bank gesetzten Mafnahmen als richtig er-
wiesen haben.“ Die erste Publikation
tiber die neue Strategie hob den wirt-
schaftspolitischen Beitrag des kontrol-
lierten Floatens — und indirekt des In-
dikators — hervor: ,Das Ergebnis der
Neufestsetzung der Wechselkurse waren
gegentiber der Situation vor dem 15. August
und noch mehr gegentiber der Situation vor
dem 10. Mai Al}f— und Abwertungen, die
im Verhandlungswege nie erreicht werden
hatten konnen® (Schmitz, 1972b, S. 290).
Die OeNB hatte es geschafft, die wirt-
schaftspolitischen = Spannungen  zwi-
schen den verschiedenen Akteuren der
osterreichischen Wechselkurspolitik zu
tiberwinden. Trotz der gegenlaufigen
Ansichten in puncto Aufwertung oder
Nichtaufwertung und in puncto kont-
rolliertes Floaten, fixe Wechselkurse
oder gespaltene Wechselkurse war es
ihr gelungen, den breiten Konsens zur
Waihrungspolitik zu erhalten.

Drittens trug der Indikator neben
den BegleitmaBnahmen der OeNB zur
internationalen Glaubwiirdigkeit und zur
breiten gesellschaftlichen Unterstiitzung
fir eine stabilitatsorientierte Wechsel-
kurspolitik bei. Bei dem Indikator han-
delte es sich um einen flexiblen, jedoch
intransparenten Parameter der Wech-

selkurspolitik (weder die Zusammen-
setzung des Wihrungskorbs noch die
jeweilige Gewichtung wurden 6ffentlich
kommuniziert). Das scheint in einem
gewissen Gegensatz zur géingigen wirt-
schaftswissenschaftlichen Auffassung zu
stehen, wonach geldpolitische Regeln
im Interesse der Zielerreichung einfach
und transparent sein miissen (Dorn,
1979; Hochreiter und Winckler, 1995).
Im Rahmen des kontrollierten Floatens
bedeutete dieser Mangel an Transparenz
jedoch, dass die Risikolage fiir poten-
zielle Devisenspekulanten nicht eindeu-
tig war. Die OeNB bestimmte weder
zum Dollar noch zu irgendeiner ande-
ren Fremdwahrung (ATS/DEM oder
ATS/CHF) einen Zielwert fur den
Schillingwechselkurs. Infolgedessen gab
es kein Wechselkursziel, das sich als
Zielwert fiir einen spekulativen Angriff
cignen wiirde. Dies wiederum redu-
zierte die Kosten fir die Zielerrei-
chung. Staaten sind gezwungen, ihre
Wihrung abzuwerten, wenn die ge-
sellschaftlichen Kosten der Verteidi-
gung eines (nicht mehr glaubwiirdigen)
Zielwerts unhaltbar hoch sind, etwa in
Form von hohen Zinsen, restriktiver
Fiskalpolitik, ~Kapitalverkehrskontrol-
len und hoher Arbeitslosigkeit. Oster-
reich konnte solche Kosten vermeiden,
was es leichter machte, den sozialen
Konsens und die politische Entschlos-
senheit aufrechtzuerhalten. Im Lauf der
Zeit fand die Stabilititsorientierung
Osterreichs auch international Beach-
tung, was die Glaubwiirdigkeit der
geldpolitischen Strategie erhohte. Auch
die o6konomischen Vorteile (stabile
Wechselkurse gegeniiber den wichtigs-
ten Handelspartnern) waren greifbar
und verstarkten die politische Ent-
schlossenheit und den gesellschaft—
lichen Konsens innerhalb Osterreichs.
Schlussendlich wurde die Anbindung
des Schilling an die D-Mark zur Reali-
tat, ohne dass sich die OeNB jemals
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offiziell auf einen fixen Wechselkurs
zur D-Mark festlegen musste.

7 Schlussfolgerungen

Die gegenstindliche Analyse zeigt, dass
das Konzept des Indikators ad hoc im
August 1971 ausgearbeitet wurde. Der
Indikator wurde von der OeNB in Re-
aktion auf die Kritik entwickelt, mit der
die Vertreter der Exportindustrie und
des Tourismussektors auf die urspriing-
liche Idee reagiert hatten, den Schilling-
wechselkurs zum Dollar ausschlieBlich
an die Kursentwicklung von DEM/USD
und CHF/USD anzubinden. Die OeNB
anderte damit zwar ihren Ansatz, nicht
aber ihre urspriingliche Strategie, die sie
bereits am 23. August 1971 o&ffentlich
kommuniziert hatte, bevor der Indikator
entwickelt worden war.

Mit dem Indikator konnte die
OeNB die politische Diskussion auf
eine Sachebene lenken. Dies erméglichte
es der OeNB, ihren urspriinglichen
geldpolitischen Kurs vom 22. August
1971 trotz heftiger Opposition der Ex-
portwirtschaft und des Tour“ismussek—
tors und im Kontext eines Ubergangs
von exportorientierter zu stabilitats-
orientierter Wechselkurspolitik weiter-
zufihren. Die OeNB schaffte es, ihren
Kurs entgegen den Ansichten anderer

Die Antwort der OeNB auf das Ende des Wahrungssystems von Bretton Woods:
auf den Spuren des Indikators

Akteure der Osterreichischen Wah-
rungspolitik durchzusetzen. Sie erzielte
einen Konsens zu (1) kontrolliertem
Floaten (statt fixer oder gespaltener
Wechselkurse) und (2) der Aufwertung
des Schilling gegeniiber dem US-Dol-
lar. Dariiber hinaus sorgte die Regie-
rung fiir eine gewisse Abfederung der
Kosten dieser Konsensbildung durch
AusgleichsmaBnahmen fiir Exporteure
und indirekt durch allgemeine arbeits-
marktpolitische MaBnahmen, zum Bei-
spiel, indem der Personaliiberhang in
staatlichen Unternchmen nicht abge-
baut wurde. Der Konsens unterstiitzte
die politische Koordinierung iiber ver-
schiedene wirtschaftspolitische Berei-
che hinweg, was wiederum dazu bei-
trug, die gesellschaftliche Belastung,
wie etwa hohe Arbeitslosigkeit oder
Wihrungskrisen, hintanzuhalten.
Letzten Endes trug der Indikator
in Kombination mit Instrumenten zur
Abwehr spekulativer Attacken zur in-
ternationalen Glaubwiirdigkeit der sta-
bilitatsorientierten Wechselkurspolitik
bei. Die Reaktion der OeNB auf das
Ende des Bretton-Woods-Systems und
die Einfithrung des Indikators lieferten
die Basis fiir die anschlieBende Orien-

tierung des Schilling an der D-Mark ab 1976 und die osterreichische Hartwah-

rungspolitik ab 1979.
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Periodische Publikationen

Ab dem Jahr 2016 stellt die OeNB ihre Publikationen ausschlieBlich in elektronischer Form auf ihrer Web-
site hetps://www.oenb.at/Publikationen. html zur Verfiigung. Wenn Sie per E-Mail iiber Neuerscheinungen
informiert werden méchten, registrieren Sie sich unter www.oenb.at/Service/ Newsletter.html.

Geschiaftsbericht (Nachhaltigkeitsbericht) deutsch | jahrlich
Annual Report (Sustainability Report) englisch | jahrlich

Der Bericht informiert iiber die Geldpolitik des Eurosystems, die allgemeine Wirtschaftslage sowic
dic Rolle der OeNB bei der Gewihrleistung von Preis- und Finanzmarktstabilitit und gibt cinen Uber-
blick zu den wichtigsten Aktivititen in den cinzelnen Kerngeschiftsfeldern. Der Jahresabschluss der
OeNB ist zentraler Bestandteil des Geschaftsberichts.
http://www.oenb.at/Publikationen/Oesterreichische-Nationalbank/Geschaeftsbericht. html

Inflation aktuell deutsch | vierteljahrlich

Die Publikation enthilt einen Bericht der OeNB zur Inflation in Osterreich. Darin wird die Infla-
tionsentwicklung der letzten Monate analysiert, eine Inflationsprognose fiir das laufende und das
nachste Jahr vorgestellt sowie auf aktuelle Schwerpunktthemen eingegangen.

Konjunktur aktuell deutsch | 7-mal jahrlich

Die Publikation gibt eine kompakte aktuelle Einschitzung zur Konjunktur der Weltwirtschaft, des
Euroraums, der CESEE-Staaten und Osterreichs und berichtet tiber Entwicklungen auf den Finan-
zmirkten. Die Quartalsausgaben (Marz, Juni, September und Dezember) sind um Kurzanalysen zu
wirtschafts- und geldpolitischen Themen erweitert.
http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft /Konjunktur-aktuell. html

Monetary Policy & the Economy englisch | vierteljihrlich

Die Publikation erldutert insbesondere dic nationale Konjunkturentwicklung und présentiert re-
gelmaBig Prognosen der OeNB zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung Osterreichs. Sie enthilt
zentralbankrelevante wirtschaftspolitische Analysen und Studien und restimiert Befunde volk-
swirtschaftlicher Workshops und Konferenzen der OeNB.
http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/ Monetary-Policy-and-the- Economy. html

Fakten zu Osterreich und seinen Banken deutsch | halbjihrlich
Facts on Austria and Its Banks englisch | halbjahrlich

Die Publikation gibt einen kompakten Uberblick tiber real- und finanzwirtschaftliche Entwicklungen
in Osterreich und stellt diese in den internationalen Kontext. Sie enthalt Strukturdaten und Indika-
toren zur osterreichischen Realwirtschaft und des Bankensektors.
http://www.oenb.at/Publikationen/Finanzmarkt/Fakten-zu- Oesterreich-und-seinen-Banken. html

Financial Stability Report englisch | halbjahrlich

Der Berichtsteil enthdlt Analysen und Einschitzungen der OeNB zur Stabilitdt des osterreichischen
Finanzsystems und zu finanzmarktstabilititsrelevanten Entwicklungen in Osterreich und im interna-
tionalen Umfeld. Im Schwerpunktteil folgen Analysen und Studien, die im Zusammenhang mit der
Stabilitat der Finanzmarkte stehen.
http://www.oenb.at/Publikationen/Finanzmarkt/Finanzmarktstabilitaetsbericht. html

Focus on European Economic Integration englisch | vierteljahrlich

Die Publikation konzentriert sich auf die Region Zentral-, Ost- und Stidosteuropa und bringt Konjunktur-
berichte, Prognosen und analytische Studien zu makrodkonomischen und makrofinanziellen Themen.
http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/ Focus-on- European-Economic-Integration. html

Statistiken — Daten & Analysen deutsch | vierteljahrlich

Die Publikation enthalt Analysen zu 6sterreichischen Finanzinstitutionen sowie zu Finanzstrémen und
zur AuBenwirtschaft sowie eine englischsprachige Kurzfassung. 14 Tabellen informieren tiber finanz-
wirtschaftliche und realwirtschaftliche Indikatoren. Diese sind auch auf der OeNB-Website abrufbar.
hetp://www.oenb.at/Publikationen/Statistik/Statistiken---Daten-und-Analysen. html
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Statistiken — Daten & Analysen: Sonderhefte deutsch | unregelmiBig
Statistiken — Daten & Analysen: Special Issues  englisch | unregelmiBig

Die unregelmaBig erscheinenden Sonderhefte der Serie ,,Statistiken — Daten & Analysen® berichten
ausfithrlich iber spezielle statistische Themen (z. B. Sektorale VGR, Direktinvestitionen und
Dienstleistungshandel).

http://www.oenb.at/Publikationen/Statistik/Statistiken-Sonderhefte. html

Research Update englisch | vierteljihrlich

Der Newsletter prasentiert einem internationalen Adressatenkreis ausgewédhlte Ergebnisse der
Forschung und Tétigkeit der Hauptabteilung Volkswirtschaft der OeNB. Er informiert iiber aktuelle
Publikationen, Forschungsschwerpunkte, Veranstaltungen, Konferenzen, Vortrige und Workshops.
Anmeldung fiir den Newsletter unter:

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/Research-Update. html

CESEE Research Update englisch | vierteljahrlich

Dieser Newsletter informiert speziell iber Forschungsschwerpunkte sowie Publikationen, Veranstaltun-
gen und Termine mit dem regionalen Fokus auf Zentral-, Ost- und Stidosteuropa. Anmeldung fiir den
Newsletter unter:

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/ CESEE-Research-Update. html

Workshops -
Proceedings of OeNB Workshops deutsch, englisch | unregelmiBig

Die Bande dokumentieren seit 2004 Beitrage von Workshops, die von der OeNB mit sterreichischen
und internationalen Experten aus Politik und Wirtschaft, Wissenschaft und Medien zu geld- und
wirtschaftspolitisch relevanten Themen abgehalten wurden.

http://www.oenb.at/Publikationen/Volkswirtschaft/ Workshopbaende. html

Working Papers englisch | unregelmaBig

Diese Publikationsreihe dient der Diskussion und Verbreitung von wirtschaftswissenschaftlichen Studien
und Forschungsergebnissen. Die Beitrige werden cinem internationalen Begutachtungsverfahren
unterzogen.

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/ Working-Papers. html

Konferenzband zur Volkswirtschaftlichen Tagung englisch | jhrlich

Die jahrlich stattfindende Volkswirtschaftliche Tagung der OeNB stellt eine Plattform fir den
internationalen Meinungs- und Informationsaustausch tiber wahrungs-, wirtschafts- und finanzmarkt-
politische Fragen von Zentralbanken, wirtschaftspolitischen Entscheidungstrigern, Finanzmarkt-
akteuren und Vertretern der universitiren Forschung dar. Der Konferenzband dokumentiert alle
Beitrage.

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/ Volkswirtschaftliche-Tagung. html

Konferenzband zur

Conference on European Economic Integration englisch | jhrlich
Im Zentrum der jahrlich stattfindenden CEEI-Konferenz der OeNB stehen aktuelle zentralbank-
relevante Fragen im Zusammenhang mit Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und dem europaischen
EU-Erweiterungs- und Integrationsprozess.

http://www.oenb.at/Publikationen/ Volkswirtschaft/Conference-on- European- Economic-Integration- CEEI html
Der Band erscheint seit der Konferenz 2001 jéhrlich im Verlag Edward Elgar, Cheltenham, UK,
Northampton, MA.

heep://www.e-elgar.com/

Bankenaufsichtliche Publikationen deutsch, englisch | unregelmiBig
http://www.oenb.at/Publikationen/Finanzmarkt/Bankenaufsichtliche-Publikationen. html
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