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Vorwort
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,What I am talking about is opacity, incompleteness of information, the invisibility of the
generator of the world. History does not reveal its mind to us — we need to guess what’s
inside of it.” Taleb. The Black Swan.

Einleitung

Diese Arbeit beschiftigt sich mit der Geld- und Wahrungspolitik Osterreichs von 1969 bis
zur Einfithrung des Euro mit 1. 1. 1999. Als im Friihjahr 1971 das System fixer Wechselkurse
wegen massiver Kapitalflucht aus dem US-Dollar unter verstarkten Anpassungsdruck geriet,
entschieden sich die Osterreichischen Wahrungsbehorden, den Schilling gegeniiber dem
US-Dollar aufzuwerten. Dies war ein Wendepunkt in der dsterreichischen Wahrungspolitik
seit dem Zweiten Weltkrieg, denn der Schilling wurde in den Nachkriegsjahren bis 1953
mehrmals abgewertet und hatte auch die Kursanpassungen der Deutschen Mark in den Jahren
1961 und 1969 nicht mitgemacht. 1971 war die Bekampfung der Inflation primares Ziel der
Wirtschaftspolitik; es herrschte Vollbeschéftigung, die Produktionskapazititen waren zur
Ganze ausgelastet. Die Aufwertung des Schilling wurde von den Wirtschaftspolitikern als
ein Instrument zur Stabilisierung des Preisniveaus eingesetzt — eine zu diesem Zeitpunkt
aus Sicht der vorherrschenden 6konomischen Theorie unorthodoxe Funktionszuschreibung
tir die Wechselkurspolitik. Mit diesem Problemkreis befasst sich Kapitel 1 dieser Arbeit.

Kapitel 2 schildert die gesetzlichen Grundlagen fiir die Tatigkeit der Oesterreichischen
Nationalbank (OeNB), ihre Organe, Aufgaben und Instrumente. Im folgenden Kapitel 3
werden zundchst die Grundziige des Wahrungssystems von Bretton Woods dargestellt,
gefolgt von den in den 1960er-Jahren beschlossenen Reformen und schliefllich das Ende
des Systems fixer Wechselkurse, das 1944 vereinbart worden war und bis zum Beginn
der 1970er-Jahre, trotz aller Schwachen, einen stabilen Rahmen fiir die internationalen
Wahrungsbeziehungen geboten hatte.

In Kapitel 4 wird auf die Mafinahmen der Notenbank nach der Schillingaufwertung im Mai
1971 néher eingegangen, auf die Orientierung des AufSenwerts des Schilling an einem
Wahrungskorb als Indikator, auf Kurssicherungsgeschéfte und auf die mit der Bundes-
regierung akkordierten Aktivitaten zur Stabilisierung der Osterreichischen Wirtschaft.



Die Verdreifachung der Erdolpreise im letzten Quartal 1973, die auch zum Anstieg der Preise
anderer Energierohstoffe fiihrte, markierte das Ende der etwa zwanzig Jahre dauernden
Periode hoher Wachstumsraten in Osterreich ebenso wie in den anderen OECD-Staaten.

In Kapitel 5 wird die Reaktion der OeNB auf den Energiepreisanstieg geschildert, der die
Inflation beschleunigte und wegen des Ressourcentransfers zu den Energierohstoff-
Produzenten tendenziell wachstumsdédmpfend wirkte (Stagflation). Osterreich musste daher
seine Politik der nominellen Zinssatzkonstanz aufgeben. Mit der , Bonifikation” der Wertpapiere,
ein in der Osterreichischen Wirtschaftsgeschichte singuldres Ereignis, wurde der Versuch
unternommen, die Besitzer von festverzinslichen Anleihen vor Kursverlusten zu schiitzen.

In den Jahren 1976 und 1977 verschlechterte sich der Leistungsbilanzsaldo, zum einen weil
Osterreich ein héheres Wirtschaftswachstum aufwies als die europdischen OECD-Staaten
und zum anderen wohl auch wegen des Anstiegs des real-effektiven Aufsenwerts des
Schilling: Die Orientierung des Wechselkurses an der D-Mark fiihrte im Vergleich mit den
wichtigsten Handelspartnern zu einer Aufwertung des Schilling, die grofier war als der
Inflationsvorsprung Osterreichs. Im Kapitel 6 werden notenbankpolitische Mainahmen zur
Korrektur dieser defizitaren Leistungsbilanz dargestellt. Dariiber hinaus wird hier auch die
Geld- und Wahrungspolitik als Teil des Austro-Keynesianismus besprochen.

Kapitel 7 bietet einen knappen Uberblick iiber alternative geld- und wihrungspolitische
Reaktionen auf das Ende des Systems fixer Wechselkurse. Mitte der 1970er-Jahre gingen die
BRD und die Schweiz zu einer Politik der Steuerung der Geldmenge iiber, um die Preis-
auftriebstendenzen zu bekdmpfen, Schweden wertete die Krone wiederholt ab, um wett-
bewerbsfdhig zu bleiben, die Niederlande orientierten den Wechselkurs des Guldens — &hnlich
wie Osterreich — zusehends an der Kursentwicklung der D-Mark.

Notenbankpolitische Mafinahmen, wie die Veranderung der Zentralbank-Geldmenge oder
der Zinssatze, wirkten primar mittels des Bankensystems auf die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung (Transmissionsfunktion des Bankensystems). Die OeNB hatte deshalb ein
origindres Interesse an einem funktionsfihigen Bankwesen. In Kapitel 8 werden die rechtli-
chen Rahmenbedingungen fiir Banken in Osterreich dargelegt sowie die Rolle der OeNB bei
der Bankenaufsicht und Elemente der Bankenpolitik in den 1970er-Jahren. Die Eigenkapital-
schwéche grofser Aktienbanken machte in der ersten Halfte der 1980er-Jahre aus Sicht der
wirtschaftspolitischen Akteure die Zufuhr staatlicher Mittel erforderlich, da die Zahlungs-
unfahigkeit grofier Schuldner bzw. die Reorganisation von Unternehmen im Konzernbesitz
mit den zu geringen eigenen Mitteln der Banken nicht bewaltigt werden konnten.

Kapitel 9 beschiftigt sich mit der geldpolitischen Strategie der OeNB nach dem zweiten
Ol-Schock 1979. In diesem Jahr kam es auch zu einer autonomen Aufwertung des Schilling
gegeniiber der D-Mark, da die Stabilisierungspolitik in den Jahren zuvor zu einer real-
effektiven Abwertung des Schilling gefiihrt hatte und mit der Schillingaufwertung auch der
Inflationsimport als Folge der Energiepreissteigerungen abgeschwacht werden sollte.
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In Kapitel 10 wird auf die Verschuldungskrise in den 1980er-Jahren in Landern Lateinamerikas
und des ,Ostblocks” eingegangen, auf den teilweisen Verzicht auf Forderungen gegeniiber
Polen nach dem Fall des Eisernen Vorhangs und auf die deutsch-deutsche Wahrungsunion.

Kapitel 11 schildert die Notenbankpolitik in den 1980er-Jahren, wobei unter anderem ein
Uberblick iiber die selektive Geldschdpfung, die Bereitstellung von Zentralbankgeld fiir die
Finanzierung von Exporten und Investitionen, gegeben wird. Fiir eine dauerhafte Bindung des
Schilling an die D-Mark war es erforderlich, dass sich die volkswirtschaftlichen Fundamental-
daten, wie Inflation, Leistungsbilanz und Budgetdefizit, mittelfristig anndhernd gleich mit
der BRD entwickelten. Die fixe D-Mark-Bindung des Schilling gab immer wieder Anlass fiir
Kritik von exportorientierten Unternehmen, die eine Kompression ihrer Gewinnmargen
beklagten. Aber auch akademische Okonomen kritisierten die Hartwahrungspolitik, da sie
die positiven Wirkungen einer glaubwiirdigen Wechselkurspolitik haufig unterschatzten.

Die zu geringe Eigenkapitalausstattung der Banken veranlasste die OeNB, auf eine Reform des
Kreditwesengesetzes zu drangen. Darauf wird in Kapital 12 eingegangen, das sich dariiber
hinaus auch mit der Liberalisierung des Devisenverkehrs und des Kapitalmarktes in Osterreich
beschiftigt. Die Internationalisierung des Schilling-Anleihemarktes zu Beginn der 1990er-Jahre
veranlasste die OeNB im Zusammenwirken mit den Banken Vorbereitungen zu treffen, um
einem moglichen starken Abgabedruck auslandischer Investoren von Schillinganleihen
begegnen zu konnen.

Nach der Uberreichung des Beitrittsantrags Osterreichs an die Européische Gemeinschaft im
Jahr 1989 beschaftigte sich die OeNB intensiv mit der Weiterentwicklung des Europadischen
Wihrungssystems und der Frage, wie die Beziehungen Osterreichs zum EWS gestaltet
werden sollten. In Kapitel 13 werden die organisatorischen Vorbereitungen auf eine Teil-
nahme Osterreichs an der Wirtschafts- und Wahrungsunion behandelt, das Bankwesen-
gesetz 1993 und auch die spekulativen Attacken auf die D-Mark-Bindung des Schilling,.
Nach einem Riickblick auf die Entstehung der Wirtschafts- und Wahrungsunion werden die
einzelnen Etappen bis zur Mitgliedschaft Osterreichs beim Wechselkursmechanismus des
EWS nach dem Beitritt zur EU im Jahr 1995 geschildert.

Kapitel 14 beschreibt die wahrungspolitischen Strategien ab Beginn der 1980er-Jahre in der
BRD, der Schweiz, den Niederlanden und Schweden und widmet sich der Frage, inwieweit
die gesetzten geld- und wahrungspolitischen Ziele letztlich erreicht wurden.

Im abschlieflenden Kapitel 15 werden die Vorbereitungen auf die Einfithrung des Euro im
Jahr 1999 und die Aufgaben der Oesterreichischen Nationalbank im System der Europaischen
Zentralbanken dargelegt.

Die Schlussbetrachtungen enthalten ein knappes Restimee der wichtigsten Ergebnisse dieser
Arbeit.
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Diese Darstellung der Osterreichischen Geld- und Wahrungspolitik von 1969 bis 1998 stiitzt
sich in wesentlichen Teilen auf die Protokolle der Sitzungen des Direktoriums und des
Generalrates der Oesterreichischen Nationalbank'. Durch die Verwendung dieser Dokumente
soll der Versuch unternommen werden, zu verstehen, welche Uberlegungen geld- und
wahrungspolitischen Entscheidungen zugrunde lagen. Sie basierten auf unterschiedlichen
modellhaften Vorstellungen tiber die Wirkungsweise jener Instrumente, die der Notenbank
zur Verfiigung standen. Auf ein , durchgangiges, in jedem Zeitpunkt erkenntnistheoretisch
abgesichertes Verhaltnis von Theorie und Praxis“? konnten sich die Notenbankpolitiker
nicht verlassen, wie der langjahrige Prasident der OeNB, Stephan Koren, in seinem letzten
Artikel zur Wahrungspolitik betonte. Abgesehen vom Fehlen einer allgemein akzeptierten
Theorie ist bei der Beurteilung konkreter Entscheidungen zu beachten, dass — um nochmals
Prasident Koren zu zitieren — , die Politik der Notenbank ohne den Konsens aller mafigebenden
Kréfte dieses Landes nicht denkbar ist.? Der Prasident charakterisierte damit das Verhaltnis von
okonomischer Theorie und wirtschaftspolitischer Praxis mit dhnlichen Worten wie John H.
Wood in seiner History of Central Banking in Great Britain and the United States, in der er schreibt:

,[--.] monetary policy results from the interplay of central bankers’ pragmatism with
economists” ideas and the wishes of governments.”

Notenbankpolitische Mafinahmen sollten daher nicht an theoretischen Modellen gemessen
werden. Sie in ihrer Bedingtheit durch das wirtschaftliche und politische Umfeld zu verstehen,
steht im Vordergrund dieser Arbeit.

1 Fiir einen konzisen Uberblick iiber die Geschichte der OeNB, von ihrer Griindung 1816 bis 2016, siehe:
Jobst, Clemens und Hans Kernbauer. Die Bank. Das Geld. Der Staat. Nationalbank und Wihrungspolitik in
Osterreich 1816-2016. Frankfurt/Main 2016.

> Koren. Die osterreichische Hartwahrungspolitik, S. 18.
3 Ebd.
* Wood. A History of Central Banking, S. 6.
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1. Die Neuorientierung der Wechselkurspolitik 1971

Der 9. Mai 1971 markierte einen Wendepunkt in der sterreichischen Wahrungspolitik. Am
Abend dieses Tages, eines Sonntags, informierte Bundeskanzler Bruno Kreisky die Presse,
dass die Bundesregierung, nach Beratungen mit der Oesterreichischen Nationalbank, den
Sozialpartnern, den Oppositionsparteien und Vertretern der Kreditwirtschaft, beschlossen
habe, den Osterreichischen Schilling gegeniiber dem US-Dollar um 5,5 % aufzuwerten.! Dies
war die erste Schillingaufwertung in der Zweiten Republik.

Im Jahr 1953, nach der erfolgreichen Stabilisierung des Preisniveaus, war nach einer kraftigen
Abwertung des Schilling der US-Dollarkurs im Zuge einer Kursvereinheitlichung mit
26 Schilling festgelegt worden. Die zweimaligen Aufwertungen der Deutschen Mark gegen-
tiber dem US-Dollar in der 1960er-Jahren hatte der Osterreichische Schilling nicht mit-
gemacht.

Finanzminister Hannes Androsch wies in einem Kommentar zur Parititsanderung in der
Arbeiter-Zeitung vom 11. Mai 1971 darauf hin, dass die Beibehaltung des Wechselkurses des
Schilling anlésslich der Aufwertung der D-Mark im Jahr 1969 zwar fiir den Warenexport
und den Fremdenverkehr sehr férderlich gewesen war, den Preisauftrieb in Osterreich aber
beschleunigt hatte. Die beschlossene Aufwertung sollte nun einen Beitrag zur Inflations-
bekampfung leisten und dartiiber hinaus eine weitere Abwanderung von Arbeitskraften in
die Nachbarldander (Schweiz, Bundesrepublik Deutschland) verhindern.?

Mit dhnlichen Argumenten begriindete am 12. Mai 1971 Bundeskanzler Kreisky im Nationalrat
die Entscheidung fiir die Schillingaufwertung. Kreisky erwahnte zunachst, dass im Oktober 1969
die Regierung, die Opposition und die Sozialpartner tibereinstimmend fiir die Beibehaltung
des Schillingkurses gegeniiber dem US-Dollar anldsslich der Aufwertung der D-Mark votiert
und sich die damalige Entscheidung auf den Warenexport und den Fremdenverkehr positiv aus-
gewirkt habe. Nunmehr habe sich die internationale Wahrungslage aber grundlegend geandert.
Die Zinsdifferenzen zulasten des US-Dollar hdtten zu massiven Kapitalverlagerungen in die
Bundesrepublik Deutschland, die Schweiz, die Niederlande, nach Belgien, Japan und zuletzt
auch nach Osterreich gefiihrt. Da im System fixer Wahrungsparitdten die Notenbanken der
betroffenen Staaten bei Erreichen der festgelegten Untergrenze fiir die bilateralen Wechsel-
kurse zu Stiitzungskdufen gezwungen worden waren, wurde dadurch die Inflation, die auf-
grund der Hochkonjunktur ohnehin schon hoch war, weiter alimentiert. Nachdem die BRD

! Matis. Vom Nachkriegselend zum Wirtschaftswunder, S. 261 ff.; Venus. Der , harte” Schilling, S. 5.
> Androsch. Entscheidung fiir den Schilling.
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den Beschluss zur Aufwertung der D-Mark getroffen hatte, seien die Osterreichischen
Wahrungsbehorden zu der Auffassung gelangt, dass sowohl eine Beibehaltung des Schilling-
Wechselkurses als auch ein Ubergang zu flexiblen Wechselkursen ,fiir die dsterreichische
Wirtschaft hochst schadlich wire.”? Dies vor allem deshalb, weil ein kleines Land wie Osterreich
dem Zugriff einer starken internationalen Spekulation bei gleitenden Wechselkursen starker
ausgeliefert sei und weniger Reaktionsmoglichkeiten habe als ein Land wie die Bundesrepublik
Deutschland. Dariiber hinaus wiirde die Unsicherheit der Kalkulation im Aufsenwirtschafts-
verkehr durch einen gleitenden Wechselkurs vergrofiert werden und die Statuten des Interna-
tionalen Wahrungsfonds wiirden grundsatzlich von festen Paritdten ausgehen. Die Bundes-
regierung werde im Einvernehmen mit den Wirtschaftspartnern Mafinahmen setzen, um
nachteilige Auswirkungen des gefassten Beschlusses in vertretbaren Grenzen zu halten, so
Kreisky.*

Finanzminister Androsch konkretisierte diese Mafinahmen in der gleichen Sitzung des
Nationalrates: Es gehe dabei um eine Neuregelung des Umsatzsteuerrechtes im Zusammen-
hang mit den Zollfreizonen und dem aktiven Veredelungsverkehr sowie iiber erweiterte
Moglichkeiten der Exportférderung und der steuerlichen Investitionsbegiinstigung.
Der Finanzminister wies auch darauf hin, dass die effektive Aufwertung nur 4,3 % betrage,
da vor SchlieSung der Devisenbdrsen am 5. Mai der US-Dollar am unteren Interventions-
punkt notiert habe, also 0,75 % unter dem Mittelkurs.

Die parlamentarische Opposition unterstiitzte die Entscheidung der Regierung, den Schilling
aufzuwerten. Stephan Koren, der Sprecher der grofiten Oppositionspartei, wies zunachst
darauf hin, dass die wihrungspolitische Situation Osterreichs jetzt, 1971, vergleichbar sei
mit jener aus dem Jahr 1969.

,In beiden Zeitpunkten [..] war es die Spekulation gegen die deutsche Mark, unser
wichtigstes Handelspartnerland, die zu Spannungen und Storungen im Wahrungsgefiige
gefiihrt hat. In beiden Fillen waren es nicht binnenwirtschaftliche Probleme, waren es
nicht monetdre Griinde, die die Frage der Paritdtsanderung aufgeworfen haben, sondern
in beiden Fallen die Sorge vor den Auswirkungen, die Entscheidungen aufierhalb unserer
Einflu8sphéare auf die Entwicklung der dsterreichischen Wirtschaft haben kénnen.”

Dennoch gibe es einen grundlegenden Unterschied zwischen der Situation 1969 und 1971:

,1969, im Spédtherbst, befand sich unsere Wirtschaft in der ersten Phase eines sich mehr
und mehr verstarkenden konjunkturellen Aufschwungs, und es war damals die Frage zu

* Stenographisches Protokoll. XII. Gesetzgebungsperiode. 12.5.1971, S. 3162 ff.
* Ebd.

> Ebd., S. 3164 f.

¢ Ebd., S. 3171.
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stellen, ob eine Parititsdanderung des Osterreichischen Schillings diese Konjunktur-
entwicklung férdern oder storen wiirde. Damals waren einhellig — so wie heute — Regierung
und Interessenorganisationen der Auffassung, dafs es primar wichtig ware, diese eben
nach einer Krise von 1967 in Gang gekommene wirtschaftliche Entwicklung ungestort
ablaufen zu lassen, das heifit im Interesse der Steigerung des Exports und damit der dster-
reichischen Binnenkonjunktur von einer Paritatsinderung abzusehen.

Es war aber auch damals klar, dafs die Entscheidung zur Nichtaufwertung negative Aus-
wirkungen haben mufi, denn jede Paritatsanderung, ob in der einen oder in der anderen
Richtung, oder ob keine Entscheidung getroffen wird, hat nicht nur positive oder negative,
sondern sowohl positive wie negative Auswirkungen.””

Heute, 1971, befinde sich die Binnenwirtschaft in einer Phase der Spatkonjunktur mit
entsprechend hohen Inflationsraten. Die Aufwertung sei deshalb als wirtschaftspolitische
Mafinahme anzusehen, damit , keine weitere, keine zusétzliche Preissteigerungswelle nach
Osterreich importiert werden wird.”®

Die Wechselkurspolitik wurde von der dsterreichischen Bundesregierung in Ubereinstimmung
mit den Oppositionsparteien und den Sozialpartnern angesichts einer sich beschleunigenden
inflationdren Entwicklung und bei gegebener Vollauslastung der Arbeitskraftereserven
pragmatisch, wenn auch unorthodox, als Instrument zur Stabilisierung des Preisniveaus
eingesetzt.

Die Oesterreichische Nationalbank stimmte im Mai 1971 der Schillingaufwertung zu,
obwohl noch in der Direktoriumssitzung vom 3. Februar 1971 mit Blick auf die Ergebnisse
der Leistungsbilanz fiir eine Beibehaltung des Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar
argumentiert worden war. In dieser Sitzung wurde iiber die Handelsbilanzergebnisse von
Dezember 1970 berichtet: Die Exporte waren in diesem Monat um 19 %, die Importe um
28 % hoher als im gleichen Vorjahresmonat, das Handelsbilanzdefizit war im Jahresvergleich
um 23 % gestiegen. Die Nettoeingdnge aus dem Reiseverkehr iibertrafen den Wert von
Dezember 1970 um 42 % (Eingange +33,3 %, Ausgidnge +177 %). Im Protokoll heifst es
erlauternd zur Entwicklung der Zahlungsbilanz:

,Diese Zahlungsbilanzergebnisse fiihren auch die Thesen der Anhanger einer Schilling-
aufwertung ad absurdum: Das kumulative Leistungsbilanzdefizit der Jahre 1961 bis 1970
betragt rund 59 Mrd S; geht man davon aus, daf$ die kumulative statistische Differenz von
+6,3 Mrd S tiberwiegend der Leistungsbilanz zuzurechnen ist, ergibt sich ein bereinigtes
Leistungsbilanzdefizit tiber einen Zeitraum von 10 Jahren von nur 400 Mio S. Das bedeutet,
dafl die bereinigte Leistungsbilanz iiber einen Zeitraum von 10 Jahren als praktisch

7 Ebd.
8 Ebd., S. 3172.
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ausgeglichen angesehen werden kann. Geht man bis zum Jahr 1953 zuriick, betragt das
bereinigte Leistungsbilanzdefizit rund 8, die statistische Differenz rund +15 Mrd S. Dies
bedeutet, dafy von den in diesen 18 Jahren akkumulierten Wahrungsreserven in Hohe von
ca. 40 Mrd S nur rund 7 Mrd S auf die Leistungsbilanz und der Rest auf die Kapitalbilanz
entfallen. Auch diese Betrachtungsweise bestatigt somit die Richtigkeit der Entscheidung
hinsichtlich Nichtaufwertung des Schillings.”’

Zweifellos konnte eine Aufwertung des Wechselkurses des Schilling nicht mit anhaltend
hohen Leistungsbilanziiberschiissen begriindet werden. Da eine Vollauslastung der
Produktionskapazititen und Vollbeschaftigung herrschte, waren es primar stabilitats-
politische Argumente, wie die Befiirchtung, dass die ,schleichende Inflation” durch Import-
preissteigerungen aufler Kontrolle geraten konnte, die fiir die Schillingsaufwertung vor-
gebracht wurden.

Auf die Rolle der Wahrungspolitik bei der Bekampfung des Preisauftriebs ging auch der
damalige Prasident der Oesterreichischen Nationalbank, Wolfgang Schmitz, in seiner Rede
anlasslich der Generalversammlung der Bank fiir das Jahr 1971 ein. Weniger zuversichtlich
als die Politiker sah er allerdings die Wirksamkeit der Wahrungspolitik als Instrument zur
Stabilisierung des Preisniveaus in dreifacher Weise eingeschrankt:

1. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs ermdogliche ein Unterlaufen einer restriktiven
Liquiditatspolitik.

2. ,Die Nachfrageschopfung der offentlichen Hand nimmt immer grofiere Dimensionen
an”!’, wobei Schmitz darauf verwies, dass fast 40 % der Ausgaben der 6ffentlichen Hand
auf Lander und Gemeinden entfallen.

3. ,Der Prozefs der Einkommensverteilung, insbesondere die Lohn- und Gehaltsentwicklung,
bestimmt sich nach der Starke der Wirtschaftspartner bei der Durchsetzung ihrer
Anspriiche, womit ein weitgehend autonomer und nicht leicht beeinflufSbarer langfristiger
Auftriebsetfekt gegeben ist. Deshalb” so Schmitz, ,verfolgt die Notenbank die Politik
einer moglichst engen, vertrauensvollen Zusammenarbeit mit Regierung und Sozial-
partnern.”!!

Aus der Skepsis des Nationalbankprasidenten, die Wechselkurspolitik als Instrument der
Stabilisierungspolitik einzusetzen, sprach wohl die in der Theorie der Wirtschaftspolitik
vorherrschende Auffassung, dass Wechselkursverdnderungen die Aufgabe zukomme, ein
bestehendes auflenwirtschaftliches Ungleichgewicht zu beseitigen. Inflationare Entwicklungen

° BHA.754. DS. 3.2.1971.
" BHA. Ansprache des Prasidenten. Mitteilungen. 4/1972. Anhang L.
" Ebd.
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sollten demnach durch fiskal- und einkommenspolitische Mafinahmen bekdmpft werden
oder durch eine ,restriktive Liquiditatspolitik”, synonym fiir eine Beschrankung des Geld-
mengenwachstums. Schmitz sprach implizit auch ein Problem an, das in der Literatur als
das ,Trilemma” der Geldpolitik bezeichnet wird: Bei liberalisiertem Kapitalverkehr und
tixen Wechselkursen kann die inlandische Geldmenge von der Notenbank nicht kontrolliert
werden."

1.1 Riickblick auf die Wechselkursentwicklung bis 1971

Wie bereits erwahnt, wertete Osterreich den Schilling im Mai 1971 erstmals in der Nachkriegs-
zeit gegeniiber dem US-Dollar, der Leitwahrung des internationalen Wahrungssystems, auf.
Die alliierten Besatzungsmachte hatten 1945 den Wechselkurs des sterreichischen Schilling
zum US-Dollar mit 10:1 und zum Pfund Sterling mit 40:1 festgesetzt. Diese Kurse wurden
auch von der OeNB ab 26. Juni 1946 den wenigen Devisentransaktionen zugrunde gelegt
und am 28. Oktober 1946 erstmals verlautbart. Der erste Wochenausweis der Nationalbank
nach dem Krieg war am 7. Oktober 1946 veroffentlicht worden.

Im Herbst 1949 wurde im Zuge der internationalen Abwertungsrunde, die dazu beitragen
sollte, den grofSen Handelsbilanziiberschuss der USA zu verringern,” auch der Wechselkurs
des Schilling gegeniiber dem US-Dollar reduziert. In Osterreich wurde ein ,multiples
Wechselkurssystem” eingefiihrt, mit einem Grundkurs von 14,4 Schilling fiir 1 US-Dollar
und einem Pramienkurs von 26,0 Schilling. Devisenerlose aus Warenexporten mussten zu
40 % zum Grundkurs abgerechnet werden. Die restlichen 60 % konnten zum Pramienkurs
an die OeNB verkauft werden. Alle nicht aus dem Warenverkehr stammenden Devisen-
eingange wurden mit dem Pramienkurs bewertet. Devisenzuteilungen fiir den Waren-
import erfolgten je nach Warenkategorie zum Grundkurs oder zu 40 % zum Grundkurs und
zu 60 % zum Pramienkurs. Alle sonstigen Devisenzuteilungen erfolgten zum Pramienkurs.™

Im Oktober 1950 erfolgte eine weitere Abwertung des Schilling: Der bisherige Grundkurs
von 14,40 Schilling fiir 1 US-Dollar wurde durch den ,Mischkurs” (in weiterer Folge als
Kurs bezeichnet) von 21,36 Schilling ersetzt, was einer Abwertung von 32,59 % entsprach.
Der gesamte Warenverkehr wurde von da an zu diesem Kurs abgerechnet. Der Pramienkurs
gelangte im Reise- und Kapitalverkehr und bei einigen anderen Dienstleistungen zur
Anwendung.”®

12 Obstfeld et al. The Trilemma in History, S. 423-438.
13 BIZ. Jahresbericht. 1972, S. 4.

4 BHA. Chronik der Wahrungspolitik, S. 5. Laut BIZ betrug die Abwertung des Schilling gegeniiber dem
US-Dollar 53,2 %. BIZ. Jahresbericht. 1950, S. 160.

" BHA. Chronik der Wahrungspolitik, S. 6.
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Die Vereinheitlichung der Wechselkurse im Mai 1953 war mit einer weiteren Verringerung
des Aufienwertes des Schilling verbunden. Ab nun gab es nur mehr einen Wechselkurs, den
fritheren Pramienkurs von 26,0 Schilling fiir 1 US-Dollar. Die Abwertung des Wechselkurses
fiir den Warenverkehr betrug 17,85 %. Die Paritdt des Schilling wurde mit 0,0341796 Gramm
Feingold, der Goldankaufspreis der OeNB fiir ein Kilogramm Gold mit 27.794 Schilling
testgelegt. Bis zur Abwertung des Schilling im November 1949 hatte der Goldankaufspreis
fiir ein Kilogramm Gold 10.690 Schilling betragen.’® Der Anstieg des Goldpreises der OeNB
vom November 1949 bis Mai 1953 um 160 % zeigte die Abschwachung des Aufienwertes des
Schilling: Die hohen Preissteigerungsraten in der zweiten Halfte der 1940er-Jahre hatten zu
einer deutlichen Uberbewertung des Schilling gefiihrt. Die Auflenhandelsentwicklung
wurde in den Jahren nach 1945 allerdings weniger durch den Wechselkurs als durch die
wirtschaftlichen Kriegsfolgen, wie die Zerstorung von Produktionsanlagen, den Mangel an
Rohstoffen oder die geringe Leistungsfahigkeit der Verkehrsinfrastruktur, beeinflusst.

In den ersten Nachkriegsjahren wies der Osterreichische AufSenhandel nur einen geringen
Umfang auf, da die Produktionstatigkeit erst wieder im Anlaufen war und wegen des
Devisenmangels nur wenige Rohstoffe und Fertigprodukte importiert werden konnten
(Tabelle 1). Der kraftige Anstieg der Warenimporte ab 1947 war auf Hilfslieferungen der
UNRRAY und ein Jahr spater auf den Beginn der Marshall-Plan-Hilfe zuriickzufiihren: In
diesem Jahr machten die Hilfslieferungen 68 % der gesamten Warenimporte aus. Dieser

Tabelle 1
Produktion und Aufsenhandel von 1946 bis 1953
Nominelles BNP Warenexporte Warenimporte Warenexporte Warenimporte
in Mio ATS Anteile am BNP in %
1946 22.847°00 219°30 250790 096 110
1947 27.764°00 84240 1.191°20 303 4°29
1948 32.111°00 1.983°70 2.208°80 618 6°88
1949 41.606°00 3.229°10 6.366°80 776 15°30
1950 51.993°00 6.510°50 9.207°90 12°52 17°71
1951 69.190°00 9.634'70 14.027°10 13792 20°27
1952 80.128°00 10.796°50 13.958°80 13°47 17°42
1953 82.652°00 13.187°00 13.269°00 15795 16°05

Quelle: Butschek. Vom Staatsvertrag, S. 219 f. und 242.

In den ersten Jahren nach dem Zweiten Weltkrieg gab es nur einen sehr geringen Giiteraustausch mit dem Ausland:
Das Produktionsvolumen war niedrig und der Devisenmangel behinderte den Import wichtiger Vorprodukte.
Die Beseitigung von Produktionsengpissen durch die Hilfslieferungen im Rahmen des Marshall-Planes schuf
die Voraussetzungen fiir die Belebung der Auflenhandelsaktivititen der Osterreichischen Wirtschaft.

16 Ebd., S. 7.
7 UNRRA: United Nations Relief and Rehabilitation Administration.
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Anteil sank in den folgenden Jahren, auf 50 % 1949, 16 %_1952 und 7 % 1953. Die letzten Hilfs-
lieferungen im Wert von 2 Millionen US-Dollar erhielt Osterreich im Jahr 1954. Der Wert der
Hilfslieferungen insgesamt betrug knapp 1,6 Milliarden US-Dollar."

Das reale Sozialprodukt erreichte im Jahr 1949 das Niveau von 1937 und stieg nach der
Wahrungsstabilisierung 1952 kraftig an. Das Osterreichische ,Wirtschaftswunder”, die Jahre
mit im historischen Vergleich sehr hohen Wachstumsraten, welche nur von kurzen
rezessiven Phasen unterbrochen wurden, dauerte bis in die Mitte der 1970er-Jahre an. Die
massive Erhohung der Erdolpreise 1973/74, die Nachwirkungen des Zusammenbruchs des
Wihrungssystems von Bretton Woods zu Beginn der 1970er-Jahre und Anderungen im
weltwirtschaftlichen Umfeld leiteten schliefslich eine Periode der ,Normalisierung” mit
niedrigerem Wirtschaftswachstum ein.

Tabelle 2

Reales BIP Osterreichs pro Kopf im internationalen Vergleich 1950, 1960, 1970!

1950 1960 1970
in Osterreich in Osterreich in Osterreich

US-$/Kopf =100 US-$/Kopf =100 US-$/Kopf =100
Osterreich 6.229 100 10.784 100 15.776 100
Italien 4.029 65 6.584 61 10.730 68
BRD 6.246 100 12.469 116 17.997 114
Frankreich 7.550 121 10.561 98 16.335 104
Vereinigtes
Kt')nigreich 7.588 122 9.461 88 11.921 76
Niederlande 8.711 140 11.960 111 17.258 109
Schweden 10.294 165 13.476 125 19.731 125
USA 10.362 166 12.752 118 16.940 107
Schweiz 18.982 305 26.104 242 35.487 225
! Preise und US-Dollar-Wechselkurse von 1995

Quelle: Butschek. Vom Staatsvertrag, S. 16.

Im Jahr 1950 wies Osterreich ein im internationalen Vergleich relativ niedriges Pro-Kopf-Einkommen auf. In
den folgenden zwanzig Jahren wuchs die dsterreichische Wirtschaft stirker als die der meisten anderen Indust-
rielinder. Das Pro-Kopf-Einkommen in den USA war 1970 um 7 % héher als in Osterreich, wihrend dieser
Wert 1950 noch um 66 % iiber den osterreichischen Wert gelegen hatte.

18 Butschek. Vom Staatsvertrag, S. 21.
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Im Jahr 1970 gehérte Osterreich gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt zwar nicht zu
den Landern mit dem hochsten Pro-Kopf-Einkommen, aber es hatte seit dem Beginn der
1950er-Jahre seine Position im Vergleich zu anderen OECD-Staaten deutlich verbessert
(Tabelle 2). Das reale Bruttoinlandsprodukt je Einwohner stieg von 1954 bis 1960 um 6,2 %
und von 1960 bis 1970 um 4,1 % pro Jahr.”

Tabelle 2 zeigt, dass sich die relative Position Osterreichs zwischen 1950 und 1970 gegeniiber
den meisten Landern verbesserte.”” Die Produktivitdt, das Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
person, wuchs in Osterreich in der Periode von 1950 bis 1970 um 2 Prozentpunkte pro Jahr
schneller als in der OECD insgesamt: Nur Japan wies in diesem Zeitraum ein um 19 Pro-
zentpunkte p. a. hohere Zunahme der Produktivitat auf.* Trotz dieser beeindruckenden
wirtschaftlichen Dynamik waren die 6sterreichischen Wirtschaftspolitiker Ende der 1960er-
Jahre, wie die wahrungspolitische Diskussion im Herbst 1969 zeigte, noch nicht bereit, die
Aufwertung der Deutschen Mark mitzumachen. Anton Kausel, ein Pionier der Volksein-
kommensrechnung in Osterreich, fiihrte dies weniger auf {iberzeugende wirtschaftspolitische
Griinde, als vielmehr in einer drastischen Formulierung auf den uralten , Minderwertigkeits-
komplex gegeniiber dem groflen deutschen Nachbarland” zuriick, der ,alle rationalen Uber-
legungen verhindert”.*

1.2 Aufwertung der Deutschen Mark im Oktober 1969

Am 24. Oktober 1969 wertete die Bundesrepublik Deutschland die Deutsche Mark um 9,29 %
gegeniiber dem US-Dollar auf. Aufgrund der neuen Paritat von 3,66 D-Mark fiir 1 US-Dollar
ergab sich fiir die Osterreichische Wahrung eine Relation von 710 Schilling fiir 1 D-Mark.
In einer Sitzung des Direktoriums der OeNB* wurde am gleichen Tag beschlossen, die
Schilling-US-Dollar-Paritat konstant zu lassen und begriindete diese Entscheidung in einem
Kommuniqué mit folgenden Argumenten:

— Eine Paritatsanderung ist gemaf} den Statuten des Internationalen Wahrungsfonds nur
dann zuléssig, wenn die Zahlungsbilanz eines Landes ein grundlegendes Ungleichgewicht
aufweist. Dies trifft auf Osterreich nicht zu.

1 Osterreichisches Statistisches Zentralamt (Hrsg.). Republik Osterreich 1945-1995, S. 161.

2 Die Wahl des Basisjahres 1995 fiir die Umrechnung der in den jeweiligen nationalen Wahrungen
kalkulierten Werte in US-Dollar kann zu Verzerrungen fithren, doch die generelle Entwicklungstendenz
ist zweifellos plausibel.

2 Kausel. Ein halbes Jahrhundert, S. 15. Kausel verwendet Kaufkraftparitdten des Jahres 1995, um die in
nationaler Wahrung denominierten Daten vergleichbar zu machen.

2 Ebd., S. 7.

» Bei dieser Sitzung waren anwesend: Pradsident Schmitz, Vizeprasident Korp, Vizeprasident Rasser,
Generaldirektor Kloss, Generalsdirektor-Stellvertreter Kienzl, Direktor Rieger, Direktor Kartal, Direktor
Scheithauer und Direktor Schwarzer, BHA. 698. DS. 24.10.1969.
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— Ein Mitgehen anderer Lander bei der Aufwertung der Deutschen Mark wiirde den
angestrebten Effekt der Mafsnahme, die deutsche Leistungsbilanz einem Ausgleich naher
zu bringen, vermindern.

— Die Auswirkungen der deutschen Aufwertung auf die Preise der Importwaren wird
durch den Wegfall der 4-prozentigen Belastung der Exporte der BRD deutlich verringert.*

,Die Auswirkungen der Parititsanderungen der DM auf das Osterreichische Preisniveau
werden in einem hohen Mafie von der Reaktion der Wirtschaft, den Mafsnahmen der
Bundesregierung und der Zusammenarbeit der Wirtschaftspartner abhiangen und die
Wahrungspolitik bestimmen.”*

Um ,falsche oder irrefiihrende Interpretationen von Beschliissen der OeNB” zu vermeiden,
entschied das Direktorium am 27. Oktober 1969, , die Chefredakteure und Wirtschafts-
redakteure der Tagespresse, von Rundfunk und Fernsehen zu einem Abendessen einzuladen,
bei dem die Gaste auf die grofse Breitenwirkung und die hierin liegende Verantwortung bei
der Berichterstattung und Interpretation von wahrungspolitischen Mafinahmen aufmerksam
gemacht werden sollen”. Auflerdem sollte den Journalisten klar gemacht werden, , dafS der
Beschluss der Notenbank, den Schilling nicht aufzuwerten, fiir die derzeitige Lage als
endgiiltig zu betrachten ist.”*

Im Direktorium der OeNB war es am 15. Oktober 1969, angesichts zunehmender Spekulationen
tiber mogliche Wechselkursanderungen, zu einer Diskussion tiber die Zustindigkeit
fiir Paritdtsinderungen in Osterreich gekommen. Das Protokoll” vermerkt dazu nur
resiimierend, dass laut Devisengesetz das Direktorium der OeNB die erforderlichen
Beschliisse durchzufiihren habe.

,Es erscheintjedoch im Falle einer Paritatsinderung angezeigt, mit dem Finanzministerium
und der Bundesregierung entsprechenden Kontakt zu pflegen, da die OeNB — abgesehen
von der Verpflichtung im § 4 NBG* — die Mitteilung an den Wahrungsfonds namens der
Osterreichischen Bundesregierung abgibt.”

# Die D-Mark war schon in den Vorjahren unter starkem Aufwertungsdruck gestanden. Im November 1968
vereinbarten die Notenbankprasidenten der BRD und Frankreichs eine Aufwertung der D-Mark und eine
Abwertung des franzosischen Francs um jeweils etwa 5%. Sie scheiterten dabei aber am Widerstand der
deutschen Finanz- und Wirtschaftsminister, Franz Josef Strauff und Karl Schiller. Es wurde lediglich eine
,Ersatzaufwertung” beschlossen, eine Sonderabgabe auf die Ausfuhr und eine Steuervergiinstigung
fiir die Einfuhr von jeweils 4%. Diese Sonderabgaben wurden im Zuge der D-Mark-Aufwertung 1969
abgeschafft. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) Fiinfzig Jahre Deutsche Mark, S. 422.

» BHA. 699. DS. 27.10.1969.
2% Ebd.
7 BHA. 696. DS. 15.10.1969.

% Gemafs § 4 NBG 1955 hat die Notenbank bei der Erfiillung ihrer Aufgaben auf die Wirtschaftspolitik der
Bundesregierung Bedacht zu nehmen.
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Am Nachmittag des 24. Oktober 1969 fand unter Vorsitz von Bundeskanzler Josef Klaus ein
Wahrungsgipfel statt, bei dem iiber die Auswirkungen einer mit Sicherheit erwarteten
Aufwertung der Deutschen Mark beraten wurde. Neben Regierungsmitgliedern waren auch
Vertreter der Sozialpartner, die Vorsitzenden der Oppositionsparteien und der Prasident der
OeNB anwesend. Dabei wurde eine Ubereinstimmung dariiber erzielt, dass die Oster-
reichische Wahrung die D-Mark-Aufwertung nicht mitmachen sollte, obwohl etwa Finanz-
minister Koren Sympathien fiir ein teilweises Mitziehen des Schilling erkennen liefs. Die
exportorientierte Industrie trat fiir eine Beibehaltung des Wechselkurses ein, wahrend
Befiirworter einer Starkung des Schillingkurses auf die Gefahr von zusatzlichen Import-
preiserhchungen und die steigenden Kosten fiir die Bedienung der in D-Mark denominierten
Auslandsschulden (des Bundes) hinwiesen. Wegen der engen Aufienhandelsverflechtung
Osterreichs mit der Bundesrepublik Deutschland — im Jahr 1968 kamen 41,4 % aller Importe
aus der BRD - standen die Preiseffekte der Abwertung des Schilling gegeniiber der Deutschen
Mark im Mittelpunkt der Diskussion.

Der Generalrat der OeNB hatte sich bereits in seiner Sitzung vom 15. Oktober 1969 mit den
Preiseffekten einer als sehr wahrscheinlich angesehenen Aufwertung der D-Mark befasst.
Die volkswirtschaftliche Abteilung der Bank hatte anhand der Gewichtung der Import-
waren durch das Statistische Zentralamt und unter Beriicksichtigung des Wegfalls der
4-prozentigen Abgabe fiir deutsche Exporte (also einer Verminderung des Aufwertungs-
satzes um 4 %) bei einer Aufwertung um 10 % einen Anstieg der GrofShandelspreise in
Osterreich um 0,42 % errechnet. Die Erhdhung der Verbraucherpreise wurde unter den
gleichen Annahmen auf 0,58 % geschitzt. Diese Werte betrachteten die Experten der OeNB
als Obergrenze, da bei der Schitzung nicht berticksichtigt werden konnte, bis zu welchem
Grad osterreichische Importeure gewillt und in der Lage waren, auf Produkte aus nicht
aufwertenden Landern oder auf heimische Erzeugnisse auszuweichen. Andererseits wurde
bei dieser Schatzung mangels vorhandener Daten ebenfalls nicht miteinberechnet, dass auch
Importe aus anderen Landern als der BRD in D-Mark fakturiert waren.”

Das Osterreichische Institut fiir Wirtschaftsforschung (WIFO) errechnete bei einer
10-prozentigen D-Mark-Aufwertung einen Anstieg der Verbraucherpreise in Osterreich um
0,48 %. Unter Berticksichtigung von Investitionsgiitern und Vorprodukten schatzte das
WIFO die direkten Effekte auf das gesamtwirtschaftliche Preisniveau auf 0,75 %. Auflerdem
musste, so das WIFO, bedacht werden, dass die Abwertung des Schilling hohere Exporte
und geringere Importe zur Folge hatte.

,Die Kapazitdten sind aber nach Konjunkturtest-Meldungen und Arbeitsmarktdaten schon
derzeit weitgehend ausgelastet, und die Anspannung wird im ndchsten Jahr nach der
Verkiirzung der Arbeitszeit noch weiter zunehmen. Die zusitzliche Nachfrage wird
wahrscheinlich weniger die Produktion als vielmehr die Preise steigern.”*

2 BHA. 257. GS. 22.10.1969.
% Handler et al. Die Aufwertung der D-Mark, S. 454.
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Dringend erforderlich waren deshalb Mafsnahmen gegen den Preisauftrieb, wobei prinzipiell,
laut WIFQO, folgende Instrumente zur Verfligung stiinden: (i) Restriktive Budget- und Kredit-
politik, (ii) Aufwertung des Schilling, (iii) generelle Zollsenkung und (iv) gezielte Mafinahmen
der Aufienwirtschaftspolitik. Gegen eine restriktive Budget- und Kreditpolitik sprach die zu
lange Wirkungsverzdgerung, die den unmittelbaren Preiseffekt der D-Mark-Aufwertung
nicht hintanhalten wiirde. Eine Schillingaufwertung war wegen der Struktur und der
Entwicklung der Zahlungsbilanz also nicht naheliegend. Eine generelle Zollsenkung wiirde
nur auf die Warenimporte wirken und nicht auf die Dienstleistungen und Exporte. Gezielte
Zollsenkungen konnten zwar in jenen Bereichen eingesetzt werden, in denen sie den héchsten
Effekt versprechen, waren aber gegen die nachfrageinflatorischen Mengenetfekte der D-Mark-
Aufwertung machtlos.”

Die osterreichische Wirtschaftspolitik entschied sich fiir eine Kombination von Zollsenkun-
gen, Ermafiigungen der Ausgleichssteuer und Erhohung bestimmter Importkontingente.
Die OeNB erhohte ihrerseits den Mindestreservesatz um 1 Prozentpunkt, um liquide Mittel
im Ausmaf’ von etwa 1,3 Milliarden Schilling zu binden. Diese MafiSnahmen waren bei voller
Weitergabe der Senkung der Importabgaben an die Letztverbraucher nach Ansicht des WIFO
geeignet, ,die direkten Preiseffekte der DM-Aufwertung auf den Verbraucherpreisindex
weitgehend auszugleichen”

Am 5. November 1969 tagte die Paritatische Kommission, die sich zustimmend zu den
Mafsnahmen zur Verhinderung einer Beschleunigung der Inflationsdynamik als Folge einer
Erhohung der Importpreise dauflerte. Der Vizeprasident der Nationalbank, Andreas Korp,
nahm an dieser Sitzung teil und berichtete dem Direktorium, dass Arbeitnehmervertreter
eine Garantie fiir die Weitergabe der Zoll- und Ausgleichsteuersenkungen verlangt, die
Vertreter der Bundeskammer aber eine Anwendung des Preisregelungsgesetzes, das die
Festsetzung von Hochstpreisen durch den Innenminister ermoglichte, abgelehnt hatten. Als
Kompromiss sei auf seinen Vorschlag, so Korp, eine Paritatische Sonderkommission beauf-
tragt worden, die Weitergabe der Importabgabensenkungen zu {iiberpriifen. Die Tatigkeit
der Kommission wurde mit 30. Juni 1970 befristet.*® Die Verbraucherpreise stiegen 1970
im Jahresvergleich auf 4,4 %; 1969 hatte die Inflation noch 3,1 % betragen. Wie weit die
Beschleunigung des Preisauftriebs auf die Abwertung, die Konjunkturerholung, die Arbeits-
zeitverkiirzung 1970 oder andere Faktoren zuriickzufiihren war, muss offen bleiben.

Die Einrichtung einer Sonderkommission als ,Preisbremser” bezeichnete die deutsche
Botschaft in Wien in einem Fernschreiben, das auch der Deutschen Bundesbank tibermittelt
wurde, als ,typisch Osterreichisch™

3% Ebd., S. 454 f.
2Ebd., S. 456.
% BHA. 701. DS. 6.11.1969.
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,Da die Sozialpartner dabei den Vorsitz fithren, somit in der taglichen Auseinander-
setzung zu Wéchtern {iber die Preise bestellt worden sind, hat sich die Regierung auf die
Position des nur gelegentlich Eingreifenden zuriickziehen konnen. Damit hat sie wieder
Handlungsfreiheit fiir eventuell notwendig werdende neue wahrungspolitische Entschei-
dungen. Fiir den Augenblick ist Zeit gewonnen worden, die internationale Entwicklung

abzuwarten.”?*

In einem Fernschreiben vom 31 Oktober 1969 hatte die deutsche Botschaft in Wien noch
die Auffassung vertreten, dass Osterreich vielleicht doch noch die Aufwertung der D-Mark
teilweise mitmachen konnte:

,Es gewinnen die Stimmen an Gewicht zu denen vor allem Finanzminister Koren gehorte,
die ein wenigstens teilweises Mitgehen des Schillings fiir notwendig erachtet hatten.
Hierfiir werden 4 bis 5 Prozent genannt. Entwicklung ist noch uniibersichtlich.”*

Die ,typisch Osterreichische” Form der Zusammenarbeit der Sozialpartner wurde von der
deutschen Botschaft in Wien insgesamt in einem sehr positiven Licht gesehen. In ihrem
Jahresbericht 1970 bezeichnete sie als funktionsbestimmende Wesensmerkmale der Oster-
reichischen Sozialpartnerschaft die Bereitschaft der gewerblichen Wirtschaft, ,auf einen
wesentlichen Bestandteil der Dispositionsfreiheit, die Preisbestimmung, teilweise zu ver-
zichten”. Demgegentiber stehe auf der Arbeitnehmerseite die Bereitschaft zu einer mafs-
vollen Lohnpolitik:

»~Auf gesamtwirtschaftliche Ebene orientiert, gegriindet auf hervorragende, vom Arbeiter-
kammertag erarbeitete wissenschaftliche Studien, wirkt die dsterreichische Arbeitnehmer-
vertretung als gesamtpolitisch stabilisierender Faktor.”*

Aus Sicht der Notenbank war mit dem Beschluss vom 24. Oktober 1969, die Dollar-Paritat des
Schilling nicht zu dndern, die wechselkurspolitische Diskussion bis auf Weiteres beendet.
Prasident Schmitz berichtete dem Generalrat am 19. November 1969, dass keines der , auf-
wertungsverdachtigen” Lander, wie Osterreich, die Niederlande, Belgien, die Schweiz und
Japan, einen dhnlichen Schritt wie die Bundesrepublik Deutschland unternommen hatte.

Mit der Aufwertung der Deutschen Mark, der Abwertung des franzdsischen Franc®” und der
Bereitstellung zusatzlicher Wahrungsreserven durch die Schaffung von Sonderziehungs-
rechten des Internationalen Wahrungsfonds® war nur ein Teil der aktuellen wahrungs-

* DBHA. Hauptabteilung Ausland, A-IV-12-19. 1969. FS. 11.11.1969.
% Ebd., FS. 31.10.1969.
% DBHA. Jahresbericht der deutschen Botschaft Wien, B 330/8964, A-1V. 1971.

% Der franzosische Franc wurde am 8. August 1969 um 11,1% abgewertet. Siehe: Deutsche Bundesbank.
Fiinfzig Jahre Deutsche Mark. S. 423.

% International Monetary Fund. SDR.
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politischen Probleme gelost worden. Schmitz berichtete in der gleichen Generalratssitzung
von einem Treffen der Notenbankgouverneure bei der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) in Basel, bei der vor allem Besorgnis iiber die wirtschaftliche Lage der USA
geherrscht hatte, insbesondere iiber die hohe Inflation von 6-7 %. Die Wirtschafts- und
Wahrungspolitik sah Schmitz mit einem Dilemma konfrontiert: Geldnge es, die Inflation in den
USA zu reduzieren, wiirden die Zinsséatze in den USA und auf dem Euro-Dollar-Markt sinken,
was inflationistische Trends in Europa fordern wiirde. Wenn die USA den Preisanstieg aber
nicht unter Kontrolle brachten, konnte dies zu einer neuen Dollarschwache und zu neuerlichen
Aufwertungserwartungen fiir Lander fiihren, die in ihrer Stabilisierungspolitik erfolgreicher
waren.” Knapp eineinhalb Jahre spater sollte eine massive Spekulationswelle gegen den
US-Dollar eine neue Phase des internationalen Wahrungssystems ankiindigen.

Der Bericht iiber die Entscheidung vom 24. Oktober 1969 im Heft 10 der Mitteilungen des
Direktoriums der Oesterreichischen Nationalbank, den Wechselkurs unverandert zu lassen,
fithrte zu einer ungewohnlichen Intervention des Stellvertreters des Staatskommissars in
der folgenden Sitzung des Generalrates. Der Staatskommissar-Stellvertreter erhob im Namen
des Finanzministers, Professor Koren, und des abwesenden Staatskommissars Einwéande
gegen folgende Formulierung in den Mitteilungen:

,Die Oesterreichische Nationalbank hat es nach sorgfaltiger Priifung der Sachlage fiir
angezeigt erachtet, die Schilling-Dollar-Relation nicht zu verdndern und somit dem
Beispiel der Deutschen Bundesbank nicht zu folgen.”

Der Vertreter des Staatskommissars war der Meinung:

»~Man hitte zumindest schreiben miissen, dass die Bundesregierung — einvernehmlich mit
der OeNB. — es fiir angezeigt erachtet hat, die Schilling-Dollar-Relation nicht zu verandern.
Rechtlich gesehen ist namlich unbestritten, dass gem. Art. IV Abs. 5 lit. b des IWF-
Abkommens eine Paritatsinderung nur auf Antrag eines Mitgliedes erfolgen kann.
Mitglied des IWF. ist die Republik Osterreich, wobei gem. Art. IT des IWF.-Abkommens die
Regierung des jeweiligen Mitgliedslandes als Trager der Mitgliedschaft bezeichnet wird.

Es kann nicht unerwahnt bleiben, dass auch die weitere Feststellung in den ,Mitteilungen
des Direktoriums’, wonach die Oesterr. Nationalbank somit dem Beispiel der Deutschen
Bundesbank nicht gefolgt sei, unrichtig ist. Denn gerade in der BRD. ist durch § 4 des
Gesetzes zur Forderung der Stabilitat und des Wachstums der Wirtschaft vom 8. Juni 1967,
DGBL. I S. 582, ausdriicklich die Kompetenz der westdeutschen Regierung festgelegt.
Das Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank aus dem Jahr 1957 enthélt hingegen keine
einschldgige Bestimmung.”?

¥ BHA. 258. GS. 19.11.1969.
4 Ebd.

29



In Osterreich fehlte tatséchlich eine eindeutige rechtliche Regelung, welche Institution — das
Direktorium oder der Generalrat der OeNB, der Finanzminister oder die gesamte Bundes-
regierung — fiir Anderungen der Wechselkursparitit zustindig war. 1971 fiihrte diese
Gesetzesliicke zu einer heftigen Auseinandersetzung im Generalrat der OeNB. Die unge-
wohnlich heftige Reaktion des Finanzministers auf die aus seiner Sicht falsche Begriindung
tiir die Beibehaltung der Schilling-Dollar-Paritit in einem Publikationsorgan der Notenbank
wies auf Spannungen zwischen dem Finanzminister und der OeNB hin, die moglicherweise
darauf zuriickzuftihren waren, dass der Finanzminister sich mit seiner Absicht, die Auf-
wertung der Deutschen Mark fiir den Schilling zumindest teilweise mitzumachen, nicht
durchsetzen konnte.

1.3 Wechselkursanpassungen im Mai 1971

Im Mai 1971 kam es, wie eingangs bereits erwahnt, zur ersten Aufwertung des Schilling
gegeniiber dem US-Dollar nach dem Zweiten Weltkrieg. Das internationale Wahrungssystem
der Nachkriegszeit war ein System fester Wechselkurse, ein Gold-Dollar-Standard, bei dem
die Paritdt der einzelnen Wahrungen in Goldeinheiten ausgedriickt wurde. Die Devisen-
reserven bestanden grofteils aus US-Dollar-Veranlagungen. Die USA garantierten laut den
1944 in Bretton Woods getroffenen Vereinbarungen, dass die Notenbanken ihre Dollarforde-
rungen jederzeit in Gold einlésen konnten, und zwar zu einem Kurs von 35 US-Dollar fiir
eine Feinunze Gold (= 31,1034768 Gramm). Das Verhaltnis des Goldbestandes der USA zu
ihren kurzfristigen Verpflichtungen verschlechterte sich aber seit Mitte der 1950er-Jahre
kontinuierlich, was wiederholt zu spekulativen Kapitalabfliissen aus den USA fiihrte. So
auch in den ersten Monaten des Jahres 1971: Die Senkung der Zinssitze in den USA aus
konjunkturpolitischen Griinden und die Erhchung der Notenbankzinssatze in der Bundes-
republik Deutschland zur Dampfung des Preisauftriebs, hatten schon im Jahr 1970 den
Anreiz zu Kapitalverlagerungen nach Deutschland erhcht. Im ersten Quartal 1971 verstarkte
sich dieser Trend noch. Nachdem die Deutsche Bundesbank in den ersten drei Monaten
Dollarzufliisse in Hohe von 2,1 Milliarden verzeichnet hatte, erwarb sie im April 1971 nochmals
3 Milliarden US-Dollar. Als in den beiden ersten Werktagen des Mai 1971 der Deutschen
Bundesbank weitere 2 Milliarden US-Dollar angeboten wurden, schloss man die Devisenborsen.
Zu diesem neuerlichen Anstieg spekulativer Kapitalzufliisse hatte auch beigetragen, dass
tithrende deutsche Wirtschaftsforschungsinstitute fiir eine Freigabe des D-Mark-Kurses ein-
getreten waren und der Ministerrat der Europaischen Gemeinschaften die Moglichkeit einer
grofseren Flexibilitdt der EWG-Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar erortert hatte.*

41 BIZ. Jahresbericht 1972, S. 28.
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Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich schrieb in ihrem Jahresbericht 1972:

,Die Krise machte aber auch klar, was geschehen kann, wenn die Geldpolitik wichtiger
Lander nachdriicklich gegeneinander gerichtet ist. Dariiber hinaus haben weder die
Vereinigten Staaten noch die Bundesrepublik ihr Ziel erreicht, die Lohninflation durch
geldpolitische Restriktion zu stoppen.”?

Die Bundesrepublik Deutschland entschied sich, den Kurs der Mark freizugeben, nachdem
die am 5. Mai 1971 geschlossenen Devisenborsen am 10. Mai wieder gedffnet worden waren.
Die Niederlande folgten diesem Schritt, wahrend die Schweiz den Franken um 707 %
aufwertete. Durch diese MafSinahmen verringerten sich die spekulativen Kapitalbewegungen
tir einige Zeit, doch die Verschlechterung der Aufienhandelsbilanz der USA, die Ende Mai
1971 bekannt wurde, verstarkte die Flucht aus dem US-Dollar aufs Neue.

Die nachste Attacke auf den US-Dollar, die zum Ende des Wahrungssystems von Bretton
Woods fiihrte, begann am 6. August 1971, als ein Bericht eines vom US-amerikanischen
Kongress eingesetzten Untersuchungsausschusses bekannt wurde, der eine allgemeine
Neuordnung der Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar empfahl. Andernfalls, so hiefs es
in diesem Bericht, bliebe den USA vielleicht keine andere Wahl, als die Konvertierbarkeit des
US-Dollar in Gold zu suspendieren.* Dies kiindigte Prasident Nixon in einer Fernseh-
ansprache am Sonntag, den 15. August 1971, auch tatsachlich an. Damit begann eine neue
Phase des internationalen Wahrungssystems mit einem Mix aus fixen und flexiblen Wechsel-
kursen, in der die Osterreichische Geld- und Wahrungspolitik eine fiir die Osterreichische
Wirtschaft optimale Position finden musste.

42 Ebd.
# Ebd.
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2. Die Oesterreichische Nationalbank:
Struktur, Aufgaben, Instrumente

Zu Beginn der 1970er-Jahre waren die rechtlichen Grundlagen fiir die Tatigkeit der Oester-
reichischen Nationalbank im Nationalbankgesetz (NBG) 1955 in der Fassung der Novelle
aus dem Jahr 1969 geregelt.** Das NBG 1955 bezweckte nicht die Griindung einer neuen
Notenbank, sondern ordnete nur die Rechtsverhiltnisse der bestehenden Notenbank neu.*®
In den erlauternden Bemerkungen zur Regierungsvorlage wurde argumentiert, dass die im
Jahr 1922 errichtete OeNB ihre Rechtspersonlichkeit weder durch die deutschen Mafinahmen
des Jahres 1938 verloren hatte noch durch das NBG 1955 verlieren sollte. Die Nationalbank
war im Jahr 1938 — laut Verordnung vom 17. Marz 1938, dRGBI. I S. 254 — in Liquidation
versetzt und ihr Notenbankprivileg fiir erloschen erklart worden. Die Liquidation wurde bis
zum Kriegsende nicht abgeschlossen, weshalb der Gesetzgeber im Notenbankiiberleitungs-
gesetz vom 3. Juli 1945, StGBI. Nr. 45 bestimmen konnte, dass die wahrend der Dauer der
Annexion Osterreichs aufer Funktion gesetzte OeNB kraft der Unabhéngigkeitserklarung
Osterreichs wieder ins Leben getreten war. Die beim Oberlandesgericht Wien eingerichtete
Riickstellungskommission hat dazu in einem Erkenntnis* aus dem Jahr 1950 erlauternd fest-
gestellt, dass die Liquidierung nur die Einschrankung der Geschéftstatigkeit, nicht aber den
gesetzlichen Endigungsgrund einer juristischen Person bedeute. Die Wiederherstellung der
bis 1938 bestehenden Beteiligungsverhaltnisse an der OeNB schien dem Gesetzgeber 1955
nicht mehr mdoglich und auch politisch nicht opportun. Die meisten Aktionédre der Noten-
bank hatten im Jahr 1938 ihre Anteilsrechte in 4,5-prozentige Schatzanweisungen des
Deutschen Reiches umgetauscht. Den Aktiondren, die von diesem Angebot keinen Gebrauch
gemacht hatten, wurde im § 84 NBG 1955 eine Entschadigung im Ausmaf’ des fiinffachen
Nominalbetrages zugesichert.””

Das Grundkapital der OeNB wurde mit 150 Millionen Schilling festgesetzt (§ 8 NBG).
Aktiondre der Bank mussten Osterreichische Staatsbiirger, juristische Personen oder Unter-
nehmen mit Sitz in Osterreich sein. Die Republik Osterreich {ibernahm 50 % des Aktien-
kapitals, die Bundesregierung hatte zu bestimmen, welche Personen oder Unternehmen zur

# Bundesgesetz vom 8. September 1955 zur Neuordnung der Rechtsverhéltnisse der Oesterreichischen
Nationalbank (Nationalbankgesetz 1955), BGBL. Nr. 184/1955 und Bundesgesetz vom 27. Juni 1969, mit
dem das Nationalbankgesetz 1955 abgeandert wurde, BGBI. Nr. 276/1969.

* Schwarzer et al. Wiihrungs- und Devisenrecht, S. 154.
4 Oberlandesgericht Wien. Riickstellungskommission. Erk. 16.5.1950. 50 RK/7/50.
¥ Schwarzer et al. Wiihrungs- und Devisenrecht, S. 252.
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Zeichnung der restlichen 50 % des Grundkapitals zugelassen wurden (§ 9 NBG)*. Der Bund
finanzierte seine Beteiligung an der OeNB mit einem Teil des Wahrungsgoldes, das
Osterreich aus dem ,Briisseler Goldpool erhalten hatte. Der {ibrige Teil des riickgestellten
Wahrungsgoldes wurde zur Verminderung der Bundesschuld® bei der OeNB verwendet.

2.1 Aufgaben der Notenbank

Im § 2 des NBG 1955 wurde zunachst im Absatz 1 bestimmt, dass die Oesterreichische
Nationalbank eine Aktiengesellschaft und die Notenbank der Republik Osterreich ist. In
den erlduternden Bemerkungen zur Regierungsvorlage wurde hervorgehoben, dass fiir die
Notenbank die Rechtsform der Aktiengesellschaft gewahlt wurde, um die Unabhangigkeit
der Notenbank sicherzustellen.”" In den Absatzen 2 bis 4 des § 2 NBG 1955 waren die Aufgaben
der OeNB wie folgt definiert:

— Absatz 2: Die OeNB hat die Aufgabe, den Geldumlauf in Osterreich zu regeln und fiir
den Zahlungsausgleich mit dem Ausland Sorge zu tragen.

— Absatz 3: ,,Sie hat mit allen ihr zu Gebote stehenden Mitteln dahin zu wirken, dafs der
Wert des Osterreichischen Geldes in seiner Kaufkraft im Inland sowie in seinem Verhaltnis
zu den wertbestandigen Wahrungen des Auslandes erhalten bleibt.”

— Absatz 4: ,Sie ist verpflichtet, im Rahmen ihrer Kreditpolitik fiir eine den volkswirt-
schaftlichen Erfordernissen Rechnung tragende Verteilung der von ihr der Wirtschaft
zur Verfiigung zu stellenden Kredite zu sorgen.”

Zum Zielkatalog des Notenbankgesetzes stellte Tichy fest, dass das NBG, wie die Notenbank-
gesetze vieler anderer Lander, keine Rangordnung der Ziele festlegt und nicht auf mogliche
Schwierigkeiten beim Versuch einer gleichzeitigen vollen Verwirklichung aller Ziele eingeht.
Tichy fuhr dann fort:

% Dies waren Unternehmen, die den Regierungsparteien bzw. den Sozialpartnern nahestanden.

“ Im Jahr 1938 eignete sich das Deutsche Reich die Gold- und Devisenbestinde Osterreichs an. Die im
Verlauf des Krieges besetzten Staaten mussten ihre Gold- und Devisenbestiande ebenfalls an das Deutsche
Reich abliefern. Nach dem Krieg wurde eine internationale Kommission, die Briisseler Goldkommission,
gegriindet, die die aufgefundenen Goldbestande des ehemaligen Deutschen Reiches auf die beraubten
Staaten aliquot aufteilte.

5 Gemaf Notenbank-Uberleitungsgesetz vom 3.7.1945, StGBI. Nr. 45, hatte die OeNB den Banknotenumlauf
in Osterreich von der Deutschen Reichsbank zu iibernehmen und als Gegenpost in die Bilanz eine
Forderung an die Deutsche Reichsbank einzustellen. Da diese Forderung sich als Nonvaleur herausstellte,
bestimmte eine Novelle zum Notenbank-Uberleitungsgesetz vom 13.6.1946, BGBI. Nr. 122, dass die OeNB
die Forderung an die Deutsche Reichsbank durch eine Forderung an den Bundesschatz zu ersetzen habe.

 Schwarzer et al. Wiihrungs- und Devisenrecht, S. 155. Unter Juristen ist es strittig, ob das Aktiengesetz
subsididre Geltung fiir die OeNB hat oder nur als verwandtes Rechtsgebiet im Zuge der Analogie zur
Schlieffung von Liicken im Spezialgesetz (NBG 1955) herangezogen werden kann.

2 Tichy, G. Wahrungspolitische Zielfunktionen, S. 329.
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,Problematischer ist, daf3 selbst das Ziel Sicherung des Geldwertes alles andere als eindeutig
formuliert ist: Da es absolut wertbestandige Wahrungen (also Lander ohne auch nur die
geringste Preissteigerung) nicht gibt, kann entweder das Ziel: ,Stabilitat der Relation zu
den wertbestandigen Wahrungen’ nicht verwirklicht werden, dafiir aber das der ,Preis-
stabilitat im Inland” zur Génze, was zu dauernden Zahlungsbilanziiberschiissen und
damit zur Notwendigkeit haufiger Aufwertungen fithren wiirde; versuchte die Wahrungs-
politik dagegen die Inflationsrate im Durchschnitt der vergleichbaren Lander zu halten,
dann wiirde das dem Ziel der Preisstabilitat im Inland widersprechen. Beide Ziele gemein-
sam konnten nur verwirklicht werden, wenn in der Mehrheit der Lander absolute Preis-
stabilitat herrschen wiirde.”*®

Der ,offizi