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Am 24. August 1971, nur eine Woche 
nachdem die USA am 15. August 1971 
das sogenannte „Goldfenster“ geschlos-
sen und damit das Ende des Währungs-
systems von Bretton Woods effektiv 
besiegelt hatten, ging die Oesterreichi-
sche Nationalbank (OeNB) mit ihrer 
neuen geldpolitischen Strategie an die 
Öffentlichkeit. Das Ziel dieser Strate-
gie war, die Stabilität des österreichi-
schen Schilling (ATS) gegenüber den 
Währungen der wichtigsten Handels-
partner des Landes zu gewährleisten. 
Dies wurde durch die Einführung eines 

internen Kursziels für den ATS/USD-
Wechselkurs erreicht. Die Basis für das 
Wechselkursziel bildete ein als Indika-
tor bezeichneter Währungskorb.

In der Literatur werden diese neue 
geldpolitische Strategie und der Indika-
tor als Erfolg gewertet. Dennoch ist 
über die Entstehung des Indikators und 
dessen Beitrag zur Wirksamkeit der 
neuen geldpolitischen Strategie der 
OeNB sehr wenig bekannt. Der vorlie-
gende Beitrag soll diese Lücke füllen.

Der erste Teil dieses Artikels zeich-
net die Entstehungsgeschichte des Indi-
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kators im August 1971 nach. Dabei 
werden auch die wirtschaftspolitischen 
Spannungen zwischen den verschiede-
nen Akteuren der österreichischen 
Währungspolitik analysiert. Darüber 
hinaus betrachtet diese Studie den In-
dikator im Kontext des in den frühen 
1970er-Jahren in Österreich vollzoge-
nen Übergangs von einer exportorien-
tierten zu einer stabilitätsorientierten 
Wechselkurspolitik.2 Die Untersuchung 
stützt sich auf Experteninterviews so-
wie Materialien aus den Archiven der 
Republik Österreich, der OeNB, der 
Sozialpartner, der Sozialdemokratischen 
Partei Österreichs (SPÖ) und der Öster-
reichischen Volkspartei (ÖVP).

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-
führung des Indikators. Kapitel 3 be-
leuchtet zwei Hypothesen über die Ent-
wicklung des Indikators. Darauf auf-
bauend enthält 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 erklärt, wie 
der Indikator zum Erfolg der neuen 
geldpolitischen Strategie der OeNB 
beitrug. Kapitel 7 schließt mit einer 
zusammenfassenden Betrachtung.

1 � Die wirtschaftlichen und 
politischen Rahmenbedingungen 
im Jahr 1971

Die österreichische Geld- und Wech-
selkurspolitik der Nachkriegszeit be-
ruhte auf einem breiten politischen 
Konsens zwischen den zwei Großpar-
teien3 und den Sozialpartnern4 (Moos-
lechner et al., 2007). Teil der erfolgrei-
chen langfristigen Entwicklungsstrate-
gie Österreichs nach 1945 war die 
Internationalisierung der österreichi-
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.5 Fixe Wechselkurse und 
niedrige Inflation wurden dabei von 
beiden Parteien und den Sozialpartnern 
gleichermaßen 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, daß der 
Wert des österreichischen Geldes in seiner 
Kaufkraft im Inland sowie in seinem Ver-
hältnis zu den wertbeständigen Währungen 
des Auslandes erhalten bleibt.“ 1971 über-
nahm die SPÖ die Alleinregierung; sie 
hatte enge Verbindungen zur Arbeiter-
kammer und dem ÖGB. Die ÖVP war 
die wichtigste Oppositionspartei, mit en-
gen Verbindungen zu Landwirtschafts-
kammer, Wirtschaftskammer und der 
Industriellenvereinigung (IV).

2 	 Eine stabilitätsorientierte Wechselkurspolitik ist definiert als eine Währungspolitik, die der Vermeidung von impor-
tierter Inflation ein größeres Gewicht beimisst als der Subventionierung von Exporten und Tourismus. Bis in die 
frühen 1970er-Jahre lag der Schwerpunkt in Österreich auf Letzterer.

3 	 Zwischen 1945 und 1986 kamen SPÖ und ÖVP bei Nationalratswahlen regelmäßig auf mehr als 80 % der 
Stimmen.

4 	 Die Sozialpartner: Landwirtschaftskammer, Wirtschaftskammer (damals Handelskammer), Arbeiterkammer, Indust-
riellenvereinigung und Österreichischer Gewerkschaftsbund.

5 	 Zur Geschichte der österreichischen Wechselkurspolitik siehe Handlers Beitrag in diesem Band.
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Die breite politische Unterstützung 
und die klar definierten Zielsetzungen 
trugen zur Glaubwürdigkeit der OeNB 
bei und führten zur Unterordnung 
anderer Politikbereiche – etwa Steuer-, 
Einkommens, Kapitalverkehrs- und 
makroprudenzielle Politik6 – 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- 
Liquidität bescherte den USA ein Zah-
lungsbilanzdefizit und löste einen An-
sturm auf die Goldreserven des Landes 
aus (Triffin-Dilemma).7 Die US-Regie-
rung reagierte darauf statt mit struktu-
rellen Maßnahmen mit einer Reihe von 
Maßnahmen zur Symptombekämpfung, 
etwa mit Kapitalverkehrskontrollen 
und der Ausgabe sogenannter „Roosa-
Bonds“ (US-Staatsanleihen mit einer 
Kursgarantie gegen die Abwertung des 
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 Präsident Johnson verstärkte 
noch die Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten und den Inflationsdruck in den 
USA. James (1996) und Eichengreen 
(2008) argumentieren, dass eine Lösung 
des strukturellen Problems die Schwä-
chung des US-Dollars als internationa-
ler Reservewährung erfordert hätte, 

wozu die USA jedoch nicht bereit wa-
ren.8 Mit dem Aufbau von USD-Reser-
ven wuchs jedoch in den betroffenen 
Ländern die Sorge, dass der damit zu-
sammenhängende Anstieg ihres eige-
nen Bargeldumlaufs die Inflation schü-
ren würde. In den späten 1960er-Jah-
ren führte die schrittweise Liberalisie-
rung des kurzfristigen Kapitalverkehrs, 
das rasche Wachstum des Euro-Dollar-
Marktes und die daraus resultierende 
erhöhte Volatilität spekulativer Kapital-
bewegungen in Europa zu einer Ver-
schlimmerung der Lage für die euro-
päischen Währungen (Schmitz, 1969). 
Fixe Wechselkurse, internationale Ka-
pitalmobilität und eine unabhängige 
Geldpolitik ließen sich nur schwer mit-
einander vereinbaren (James, 1996). 
Im Mai 1971 entschlossen sich mehrere 
europäische Staaten, darunter Öster-
reich, Deutschland und die Schweiz, 
ihre Wechselkurse kurzfristig freizuge-
ben oder ihre Währung aufzuwerten. 
Solomon (1977) weist darauf hin, dass 
das höher als erwartet ausgefallene 
Zahlungsbilanzdefizit der USA im 
Frühsommer 1971 wieder zu vermehr-
ten spekulativen Kapitalabflüssen aus 
Dollaranlagen führte. Im August 1971 
suspendierte die amerikanische Regie-
rung vorläufig die Konvertibilität des 
US-Dollars in Gold und andere Wäh-
rungsreserven, um die eigenen Goldre-
serven zu schützen. Damit war das 
Währungssystem von Bretton Woods 
real beendet, auch wenn das Washing-
toner Währungsabkommen vom De-
zember 1971 das offizielle Ende noch 
bis 1973 hinauszögerte (James, 1996).

6 	 Für Details zur wechselhaften Geschichte der makroprudenziellen Politik in Österreich nach 1945 siehe Döme et 
al. in diesem Band.

7 	 Die kombinierten US-Dollar-Reserven der Währungsbehörden außerhalb der USA überschritten im Jahr 1963 die 
in den USA vorrätigen Goldbestände (Eichengreen, 2008).

8 	 Dennoch einigten sich die Mitglieder des IWF 1967 darauf, eine künstliche internationale Währungseinheit einzu-
führen: die auf einem Währungskorb basierenden Sonderziehungsrechte (SZRs), die der IWF hätte zuteilen können. 
Die ersten SZRs wurden jedoch erst 1970 zugewiesen und ihr Anteil an den internationalen Reserven blieb gering 
(Garritsen de Vries, 1976a).
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Offiziell beteiligte sich die OeNB 
nicht an dieser internationalen Reform-
diskussion; allerdings ihr damaliger 
Präsident, Wolfgang Schmitz, rief zur 
Stärkung der multilateralen Struktur 
des internationalen Wechselkurssystems 
auf und sprach sich gegen einseitige Maß-
nahmen (gespaltene Wechselkurse9 und 
Aufwertungen) aus (siehe u. a. Schmitz, 
1970, 1972a, 1973). Er plädierte für 
mehr Wechselkursflexibilität und für 
einen flexibleren Einsatz unterschiedli-
cher Maßnahmen: gleitende Wechsel-
kursanpassungen (crawling pegs) könn-
ten Inflationsunterschiede ausgleichen; 
mit einer größeren Schwankungsbreite 
um die Dollarparität ließen sich speku-
lative Kapitalbewegungen leichter ein-
schränken; und (kontrolliertes) Floaten 
könnte Spekulationen mit Währungen 
hintanhalten, die sich als unter-/über-
bewertet erwiesen haben, solange noch 
keine neue Gold- bzw. Dollarparität 
festgelegt war.

Im Jahr 1971 machte die OeNB 
frühere Maßnahmen zur Liberalisie-
rung des internationalen Kapitalver-
kehrs teilweise und vorübergehend 
wieder rückgängig. Österreich hatte 
seinerzeit 1946 mit dem Devisengesetz 
(BGBl. Nr. 162/1946) strikte Kapital-
verkehrskontrollen eingeführt. Vor je-
der Gold- und Fremdwährungstransak-
tion musste bei der OeNB, die als De-
visenbehörde 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 für wirt-
schaftliche Zusammenarbeit in Europa 

(OEEC), Kanada und den USA liberali-
siert. In der zweiten Phase (1959–63) 
wurden in der Kapitalbilanz erfasste 
Transaktionen für Ausländer prinzipiell 
genehmigt und die bestehende Bewilli-
gungspraxis für Österreicher 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 Maß an Flexibilität und konnte 
jederzeit strengere Kapitalverkehrskon-
trollen einführen, wenn die Situation 
es erforderte. Im Mai 1971 machte die 
Nationalbank mit dem Erlass neuer Be-
stimmungen von dieser Flexibilität Ge-
brauch, wonach Bankeinlagen von Aus-
ländern wieder einzeln zu genehmigen 
waren; ebenso im November 1972, als 
diese Bestimmung auch auf andere For-
men der Kapitaleinfuhr ausgedehnt 
wurde (bis 1976). Gegenüber den Ban-
ken nahm die OeNB jedoch weitgehend 
von Kapitalimport- oder -exportbe-
schränkungen 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 für inlän-
dische und ausländische Einlagen zu 
erzwingen (siehe Döme et al. in diesem 
Band). In ähnlicher Weise wurden im 
Oktober 1972 für die mit dem Kauf in-
ländischer Anleihen und Aktien durch 
Ausländer verbundene Kapitaleinfuhr 
quantitative Beschränkungen einge-
führt, indem die (freiwilligen) Kredit-
kontrollabkommen entsprechend abge-
ändert wurden (siehe Döme et al. in 
diesem Band). Ab November 1972 wa-
ren der Erwerb von Immobilien und 
die Aufnahme von Darlehen im Aus-

9 	 Im System gespaltener Wechselkurse gibt es verschiedene Wechselkurse und verschiedene Wechselkursregime für ver-
schiedene Transaktionen, zum Beispiel ein System fester Wechselkurse für handelsbezogene Transaktionen und eine 
(kontrollierte) Freigabe des Wechselkurses für kapitalbilanzbezogene Währungstransaktionen.
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land wieder bewilligungspflichtig. Diese 
Maßnahmen zeigten Erfolg, und die 
Anträge 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 endgültig 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 österreichische Vertre-
ter im Internationalen Währungsfonds 
(IWF) einen schriftlichen Überblick 
über die unmittelbaren wechselkurs-
politischen Maßnahmen der anderen 
europäischen Staaten (OeNB, 1971b, 
Nr. 778, Anhang 1). Frankreich würde 
sich letztendlich für einen gespaltenen 
Wechselkurs entscheiden (mit Geneh-
migung des IWF; Garritsen de Vries 
1976a, S. 543), wobei nur Handelsge-
schäfte und der Dienstleistungsverkehr 
sowie öffentliche Transaktionen mit 
dem Ausland zur Wechselkursparität 
des offiziellen Franc abgewickelt wur-
den. Reine Finanztransaktionen hin-
gegen wurden mit dem flexiblen 
„Finanz-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 über-
schritten wurden. Die Wirtschafts-
union von Belgien und Luxemburg ver-
suchte jedoch, die Schwankungsbreite 
des von beiden Ländern verwendeten 
belgischen Franc gegenüber dem nie-
derländischen Gulden auf 1,5 % zu 
begrenzen. Die Maßnahmen anderer 
Staaten wurden in weiteren internen 
OeNB-Dokumenten analysiert (OeNB, 

1961–1978): Manche setzten ihren An-
kaufskurs für Dollardevisen aus (Däne-
mark, Portugal), während andere dem 
IWF meldeten, dass sie Veränderungen 
der Wechselkursparität im Rahmen 
von ±0,75 % außerhalb der Bandbreite 
tolerieren würden (Deutschland, Japan, 
Spanien und die Schweiz). Die Staaten 
im Sterlingblock (Australien und Neu-
seeland) waren bestrebt, ihre Kurse 
gegenüber dem Pfund Sterling stabil zu 
halten, nicht jedoch gegenüber dem 
US-Dollar. Keines der Länder hatte die 
Absicht, als unmittelbare Reaktion auf 
die Ereignisse des 15. August 1971 ihre 
Währung relativ zu einem Währungs-
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 Prä-
sident Nixon vorläufig die Konvertibili-
tät des US-Dollars in Gold und andere 
Währungsreserven.10 Dieser Bruch mit 
dem Übereinkommen über den IWF 
bedeutete das effektive Ende des 
multilateralen Wechselkurssystems von 
Bretton Woods. Regierungen auf der 
ganzen Welt beschlossen, ihre Devi-
senbörsen 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 verkündete 
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.11 Die Goldparität 
blieb unverändert. Darüber hinaus gab 

10 	Für Zusammenfassungen der internationalen Verhandlungen vor dem August 1971 siehe Solomon (1977, Kapi-
tel 10) und Garritsen de Vries (1976a, Kapitel 24).

11 	OeNB, 1971d und 1971e (23. August).
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die OeNB eine Reihe von Begleitmaß-
nahmen bekannt: (1) die Sterilisierung 
spekulativer Kapitalzuflüsse nach dem 
13. August 1971; (2) eine vorüberge-
hende Verschärfung der Kapitalver-
kehrsbeschränkungen (in der Kapitalbi-
lanz erfasste Transaktionen mit Auslän-
dern mussten wieder einzeln von der 
OeNB genehmigt werden) (OeNB, 
1971a, 13/71); und (3) die Abkehr von 
der täglichen Verlautbarung der Wech-
selkurse gemäß Devisengesetz (OeNB, 
1971a, 14/71). Die Nationalbank er-
klärte auch ihre Absicht, den Schilling 
gegenüber den Währungen der wich-
tigsten europäischen Industrieländer 
stabil zu halten, und bekräftigte ihr Be-
kenntnis zu Multilateralismus und einer 
engen Zusammenarbeit mit dem IWF. 
Insgesamt verfolgte die OeNB eine 
Strategie des kontrollierten Floatens 
für den ATS/USD-Wechselkurs. Sie 
entschied sich gegen einen gespaltenen 
ATS/USD-Kurs, da dies gegen das 
IWF-Übereinkommen verstoßen hätte 
und aufgrund der nötigen Leistungsbi-
lanz- und Kapitalverkehrskontrollen 
mit hohen bürokratischen Kosten ver-
bunden gewesen wäre, was dem Außen-
handel hätte schaden können.

Die OeNB begründete ihre neue 
Strategie mit einem Verweis auf ihren 
gesetzlichen Auftrag laut § 2(3) NBG 
1955 sowie dem breiten gesellschaftli-
chen Konsens bezüglich der Preisstabi-
lität.12

Das Ziel, den Schilling gegenüber 
den Währungen der wichtigsten euro-
päischen Industrieländer stabil zu hal-
ten, setzte die OeNB mithilfe des 
sogenannten Indikators um, einem 

Währungskorb bestehend aus den 
Währungen der wichtigsten Handels-
partner Österreichs. Dabei wurden 
weder die Korbwährungen, noch ihre 
jeweilige Gewichtung, noch der tägliche 
Zielwert des ATS/USD-Wechselkurses 
an die Öffentlichkeit kommuniziert.13

Das kontrollierte Floaten blieb bis 
zur Neuausrichtung der internationa- 
len Wechselkurse im Rahmen des 
Washingtoner Währungsabkommens14 
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, kün-
digte jedoch an, unter normalen Um-
ständen eine Schwankungsbreite von 
±1,5 % einhalten zu wollen (APA, 
1971, 22. Dezember). Die Goldparität 
blieb unverändert (OeNB 1971b, Nr. 
795). Im Vergleich zur langfristigen 
ATS/USD-Parität von 26 stellte dies 
eine Aufwertung von 11,59 % dar. 
Gegenüber 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 täglichen Wechselkursveränderun-
gen der wichtigsten europäischen Han-
delspartner zum US-Dollar, ausgedrückt 
in ATS/USD (OeNB, 1971b, Nr. 781). 
Die Liste der wichtigsten Handelspart-
ner umfasste Belgien, Dänemark, die 
Bundesrepublik Deutschland, Italien, 
Luxemburg, die Niederlande, Norwe-
gen, Schweden, die Schweiz und das 

12 	OeNB, 1971d und 1971e (23. August).
13 	Zwei Jahre lang wurden die Einzelheiten des Verfahrens geheim gehalten; erst Socher (1973) publizierte erstmals 

einige Details.
14 	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 Königreich. Auf diese neun 
Länder entfielen insgesamt 66,6 % der 
Warenexporte und -importe Öster-
reichs (Durchschnitt für den Zeitraum 
von 1968 bis 1970), mit den folgen- 
den Handelsanteilen: Bundesrepublik 
Deutschland 33,4 %, Schweiz 8,5 %, 
Italien 8,2 %, Vereinigtes Königreich 
6,3 %, Niederlande (einschließlich Bel-
gien und Luxemburg) 4,6 % und 
Schweden (einschließlich Dänemark 
und Norwegen) 5,6 %. Auf dieser Basis 
sah die Währungszusammensetzung 
des Indikators folgendermaßen aus: 
DEM 50,2 %, CHF 12,8 %, ITL 
12,3 %, GBP 9,5 %, NLG 6,9 % (für 
Belgien, Luxemburg und den Nieder-
landen) und SEK 8,3 % (für Dänemark, 
Norwegen und Schweden).

Beispielhaft soll hier die Berech-
nung des ersten Indikatorwerts für 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 
für den ATS/USD-Index. Am Morgen 
des 25. August 1971 konnte die OeNB 
bei den Korbwährungen den folgenden 
Rückgang 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 (gemäß den genannten Wäh-
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 × 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 Devisenbörse festgelegt. Die 
OeNB profitierte von der früheren täg-

lichen Preisfeststellung auf den Devi-
senmärkten der einzelnen Korbwäh-
rungen.

3 � Die Entstehung des Indikators

Der Präsident der OeNB kommuni-
zierte die neue geldpolitische Strategie 
inoffiziell zum ersten Mal am 22. Au-
gust 1971, nur eine Woche nachdem 
die Dollarkonvertibilität aufgehoben 
worden war. In diesem Kapitel soll die 
Entstehungsgeschichte des Indikators 
nachvollziehbar gemacht werden, also 
die Entstehungsgeschichte jener Kom-
ponente der Strategie, die ihre größte 
Innovation darstellte. Dabei werden 
zwei Hypothesen beleuchtet:
1. � Der Indikator könnte 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 für den Indikator 
könnte 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. Für politische Ent-
scheidungsträger ist eine neue geldpoli-
tische Strategie immer mit erheblichen 
Risiken verbunden (Schubert und Theurl, 
1995), was einen Anreiz darstellt, auf 
erprobte Instrumente zurückzugreifen. 
Die erste Hypothese lässt sich anhand 
OeNB-interner Dokumente überprüfen, 
die der Reaktion der OeNB auf die tat-
sächlichen Aufwertungen der D-Mark 
im Oktober 1969 und Mai 1971 so- 
wie die möglichen 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 gegenüber 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 würde, unter besonderer Berück-
sichtigung der Auswirkungen auf (1) 
den Warenhandel und den Tourismus, 
(2) die importierte Inflation und (3) die 
Kosten für die Bedienung der Aus-
landsschulden (OeNB, 1961–1978). Im 
Einklang mit der langfristigen Wachs-
tumsstrategie und dem breiten politi-
schen Konsens in Österreich 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 würden (bis 
zu 60 Basispunkte bei einer DEM/
USD-Kurserhöhung von 5 %), da sie 
davon ausging, dass Substitutionseffekte, 
Preisnachlässe der deutschen Exporteure 
und die Effekte der disinflationären 
Maßnahmen Österreichs die Auswir-
kungen der Aufwertung der D-Mark 
abfedern würden. Im Jahr 1969 hatte die 
österreichische Regierung ursprünglich 
eine Schillingaufwertung angestrebt, 
um die Inflation zu bekämpfen.15 Die 
Vertreter der Exporteure (Wirtschafts-
kammer und Industriellenvereinigung) 
ebenso wie die Arbeitnehmervertreter 
(Arbeiterkammer und ÖGB) sprachen 
sich jedoch gegen eine Aufwertung 
aus.16 Schließlich kamen alle Beteiligten 
überein, von einer Aufwertung Ab-
stand zu nehmen (OeNB, 1969–1973, 
Nr. 258).

Nur ein Jahr später, im August 
1970, kam die OeNB bei gleicher 

Ausgangslage zum entgegengesetzten 
Schluss. Damals zirkulierten Gerüchte, 
dass die D-Mark ein weiteres Mal auf-
gewertet würde, und die OeNB stellte 
sich darauf ein. OeNB-Schätzungen 
bezifferten die Kosten für die impor-
tierte Inflation in etwa mit der Grö-
ßenordnung von 1968 und 1969. Doch 
dieses Mal kam die OeNB zu dem 
Schluss, dass eine weitere Subventio-
nierung von Exporten und Tourismus 
nicht nötig und dem Ziel der Diversi-
fizierung des Exportmarktes sogar ab-
träglich sei. Darüber hinaus lief die 
nicht zuletzt durch D-Mark-Devisen fi-
nanzierte Investitionskonjunktur zum 
damaligen Zeitpunkt gut. Die OeNB 
befürchtete, dass ein höherer Schil-
linggegenwert der in D-Mark notierten 
Schuldenlast sich negativ auf Investitio-
nen und Wachstum auswirken würde. 
Die seit 1945 verfolgte exportorientierte 
Wechselkurspolitik wurde langsam von 
einer stabilitätsorientierten Wechsel-
kurspolitik abgelöst. Zum ersten Mal 
wurde der breite politische Konsens zur 
österreichischen 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 gegenüber 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 gegenüber dem US-Dollar von 
±0,75 % auf ±1 % der Parität zu erwei-
tern. Diese Entscheidung beruhte auf 
denselben Argumenten, die bereits im 
August 1970 vorgebracht worden waren. 

15 	 Interessanterweise gab die Öffentlichkeit der Regierung – und nicht der Nationalbank – die Schuld an der hohen 
Inflation (Socher, 1980).

16 	Socher (1973) argumentiert, dass der Schilling gemeinsam mit der D-Mark aufgewertet hätte, wenn auch der 
Schweizer Franken mitgezogen hätte. Einer Aufwertung mit der D-Mark alleine standen außenpolitische Über
legungen entgegen.
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Devisenzuflüsse verhindert und der er-
höhte Lohndruck gedämpft werden, der 
von der Arbeitsmigration in die Schweiz 
und nach Westdeutschland herrührte17 
(Unterausschuss, 1971a). Auf die im Ge-
neralrat der OeNB präsentierten For-
derungen der Industriellenvereinigung 
reagierte der Präsident der OeNB mit 
der Feststellung, dass Belastungen für 
Exporteure und Vorteile für Importeure 
eine unvermeidliche Folge von Wechsel-
kursaufwertungen wären; eine Kompen-
sation sei nicht möglich und könne 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 Oppo-
sitionsparteien und den Sozialpartnern 
mitgetragen (OeNB, 1969–1973; 10. Mai 
1971). Insbesondere der ÖGB und die 
Arbeiterkammer unterstützten die Auf-
wertung, da die Toleranz der österrei-
chischen Arbeitnehmervertreter gegen-
über Inflation traditionell gering war.18 
Dass die effektive Aufwertung des 
Schilling statt der offiziellen 5,05 % 
nur 3,3 % ausmachte und dass die Re-
gierung Maßnahmen ergriff, die die Be-
lastungen für Exporteure verringerten 
(etwa Exportsubventionen, Exportgaran-
tien und vergünstigte Kurssicherungs-
geschäfte), vereinfachte die Konsensbil-
dung. Der OeNB-Unterausschuss für 
Währungspolitik lehnte einen flexiblen 
Wechselkurs ab, da befürchtet wurde, 
dass dies die spekulativen Devisenzu-
flüsse erhöhen würde.

Trotz der letztendlichen Konsens-
entscheidung war der Widerstand unter 
den Exporteuren jedoch so groß, dass 
es innerhalb des Vorstands der Indust-
riellenvereinigung zu Konflikten kam 
(IV, 1971a, 14. Juni). Die Industriellen-
vereinigung hätte nicht genug getan, 
um die Regierung, die Nationalbank 
und die Öffentlichkeit über die „sehr 
hohen Kosten für Exporteure“ bei einer 
Aufwertung des Schilling aufzuklären, 
so der Vorwurf. Der IV-Repräsentant 
im OeNB-Generalrat erklärte seinen 
Kollegen in der Industriellenvereini-
gung, dass die Aufwertung aufgrund 
der spekulativen Devisenzuflüsse un-
vermeidlich gewesen sei. IV-Präsident 
Franz Josef Mayer-Gunthof verteidigte 
seine Vereinsführung gegen die harschen 
Vorwürfe und zitierte sogar aus dem 
Protokoll der Generalratssitzung der 
OeNB im Mai 1971, um die internen 
Kritiker zu überzeugen. Als Reaktion 
auf diese Ereignisse richtete der Vor-
stand der Industriellenvereinigung einen 
Ausschuss für Währungspolitik 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 
könnte.

Die verfügbaren Dokumente zeich-
nen jedoch ein Bild zunehmender Span-
nungen zwischen den wichtigsten Ak-
teuren der österreichischen Währungs-
politik. In der Tat dokumentiert die 

17 	Höhere Löhne in der Schweiz und Deutschland lösten in Westösterreich einen Arbeitskräftemangel und einen 
unerwünschten Aufwärtsdruck auf die Löhne aus.

18 	Laut Schmitz (2016 c) war dies auf die Erfahrungen der Zwischenkriegszeit zurückzuführen.
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gegenständliche Analyse den Übergang 
von einer exportorientierten zu einer sta-
bilitätsorientierten Wechselkurspolitik, 
der sich in den frühen 1970er-Jahren 
vollzog, und der den breiten Konsens 
erschütterte, der bis dahin in der ös
terreichischen Wechselkurspolitik ge-
herrscht hatte.

Um die zweite Hypothese zu prü-
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-
führt. Die Beratungen der OeNB in 
Bezug auf die früheren tatsächlichen 
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-
findlichen neuen Berechnungsmethode sol-
len in Hinkunft die Devisenkurse für die 
Währungen der wichtigsten europäischen 
Handelspartner möglichst stabil gehalten 
werden, …“ (OeNB, 1971b, Nr. 778, 
22. August). Am 23. August 1971 prä-
sentierte die OeNB im Ministerrat 
einen Vorschlag, wonach der österrei-
chische Schilling um einen Betrag auf-
gewertet werden sollte, der sich aus der 
Aufwertung von D-Mark und Schwei-
zer Franken nach Wiedereröffnung der 
Devisenmärkte ableitete (Ministerrat, 
1971; weitere Details siehe unten). Am 
25. August 1971 tauchte der Begriff 
„Indikator“ zum ersten Mal in den Pro-
tokollen einer Direktoriumssitzung auf 
(OeNB, 1971b, Nr. 781). Zwei OeNB-

Experten (Ferdinand Hain und Johann 
Stelzer, Leiter und stellvertretender 
Leiter der internationalen Abteilung) 
präsentierten die allgemeine Methode 
und die zu verwendende Gewichtung 
und führten Beispiele an. Die Bankab-
teilung (unter der Leitung von Klaus 
Mündl) würde die täglichen Indikator-
werte berechnen und die Vorhandels-
Bandbreite des Tages in Abstimmung 
mit dem Generaldirektor festsetzen. 
Gleichzeitig würde die Arbitrageabtei-
lung von den Banken bis Mittag die 
Geld- und Briefkurse und die entspre-
chenden Umsätze einholen und dann 
um 13 Uhr am täglichen Fixing an der 
Wiener Börse teilnehmen (Schmitz, 
2016a).

Die wenigen verfügbaren Doku-
mente geben keinen Aufschluss darü-
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 lässt 
jedoch Schlüsse auf die Herkunft ein-
zelner Variablen zu, etwa der verwen-
deten Staaten, Gewichtungen und 
Währungen.

Erstens scheint Tabelle 4.1019 
(OeNB, 1971c, Februar, S. 146–147) 
die Hauptdatenquelle gewesen zu sein. 
Auf Basis dieser Daten bestimmte die 
OeNB die Gewichtung anhand der 
durchschnittlichen Länderanteile an den 
Gesamtimporten und -exporten von 
Gütern 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 
-exporte ausmachen. Über die Herkunft- 
und Zielländer von Touristen standen 

19 	Die Daten wurden von der Statistik Austria auf monatlicher Basis über die Zollstellen erhoben (Ursprungsland) 
und nicht vom jeweiligen Handelspartner (Zahlungsbilanz).
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jedoch weniger detaillierte Statistiken 
zur Verfügung (Tabelle 4.2, OeNB, 
1971c, Februar, S. 145; Inland: nur die 
Nächtigungszahlen nach Herkunftsland, 
aber keine Einnahmen; Ausland: nur ag-
gregierte Nächtigungszahlen, aber nicht 
nach Zielland aufgeschlüsselt). Außer-
dem hätte die Einbeziehung der Touris-
musdaten das Gewicht der D-Mark im 
Währungskorb weiter erhöht, da der An-
teil der westdeutschen Touristen mit 
75 % der Nächtigungen von 1968 bis 
1970 sehr hoch war. Im nächsten Kapi-
tel wird aufgezeigt, warum dies für die 
OeNB ein überzeugendes Argument war.

Zweitens setzte sich der Index so 
zusammen, dass alle Mitgliedstaaten 
der Europäischen Wirtschaftsgemein-
schaft (EWG) bis auf Frankreich sowie 
alle Mitgliedstaaten der europäischen 
Freihandelszone (EFTA) bis auf Portu-
gal darin erfasst waren. Dieser Aus-
schluss lag nicht an der Datenlage; die 
Hauptdatenquelle (Tabelle 4.10, wie 
oben erwähnt) umfasste alle EWG- 
und EFTA-Staaten und zusätzlich auch 
die USA, die Staaten im Rat für Gegen-
seitige Wirtschaftshilfe (Comecon) und 
Jugoslawien. Frankreich wurde laut 
Hochreiter (1975, S. 10) aufgrund sei-
nes im August 1971 eingeführten ge-
spaltenen Wechselkurses ausgeschlos-
sen und/oder, laut Schmitz (1972b, 
S. 151), aufgrund seines geringen Wa-
renhandelsanteils. Die Gruppe rund 
um den niederländischen Gulden (Bel-
gien, Luxemburg und die Niederlande) 
hatte das geringste Gewicht (4,6 %) 
unter den im Indikator erfassten Län-
dern. Frankreichs Anteil am österrei-
chischen Außenhandel hätte lediglich 
3,4 % betragen (Berechnung des Autors 
anhand der erwähnten Tabelle 4.10). 
Auch Portugal wurde aufgrund der 
geringen bilateralen Handelsumsätze 
ausgeklammert (0,7 % des gesamten 

Warenhandels; Berechnung des Autors). 
Insgesamt entfielen 66,6 % des öster-
reichischen Warenhandels auf die im 
Indikator erfassten Länder. Selbst bei 
Einbeziehung von Frankreich und Por-
tugal wären immer noch 30 % des 
österreichischen Warenhandels unbe-
rücksichtigt geblieben. Von diesen 
entfielen etwa 11 % auf die osteuropäi-
schen Comecon-Staaten, etwa 3 % auf 
Jugoslawien und etwa 4 % auf die 
USA. Die Comecon-Staaten und Jugo-
slawien wurden ausgeklammert, weil 
ihre Währungen nicht konvertibel wa-
ren und der Handel mit ihnen großteils 
im Rahmen von Clearingverträgen ab-
gewickelt wurde, oft in US-Dollar. Die 
USA wurde ausgeschlossen, weil der 
US-Dollar die Indexbasis darstellte. 
Den US-Dollar zu berücksichtigen 
hätte lediglich die Gewichte der Wäh-
rungen der Haupthandelspartner ver-
ringert, auf die die OeNB sich konzen-
trieren wollte. Dem US-Dollar ein 
hohes Gewicht beizumessen wäre im 
Hinblick auf die Ziele der Neuausrich-
tung des Wechselkurses kontrapro
duktiv gewesen: die Eindämmung spe-
kulativer Devisenzuflüsse, 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-Zuflüssen und 
höheren Preisen für Importe aus den 
Ländern der wichtigsten Handelspart-
ner. Die verbliebenen 10 % des öster-
reichischen Warenhandels entfielen auf 
den Rest der Welt.

Drittens entsprechen die berück-
sichtigten Währungen den im Korb 
erfassten Staaten außer im Fall von 
Belgien, Luxemburg, Norwegen und 
Dänemark. Luxemburg und Belgien 
hatten dieselbe Währung (OeNB, 
1971b, Nr. 778, Anhang 1).20 Norwe-

20 	Darüber hinaus war der belgische Franc ohnehin an den niederländischen Gulden gebunden.
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gen und Dänemark wurden gemeinsam 
mit Schweden für die Gewichtung der 
schwedischen Krone (SEK) herange
zogen (5.6 %). Die verfügbaren Doku-
mente geben keinen Aufschluss über 
die Hintergründe dieser Entscheidung, 
doch vermutlich waren die jeweiligen 
Handelsanteile schlicht zu klein (Nor-
wegen unter 1 %; Dänemark 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 ursprünglichen 
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 österreichischen 
Währungspolitik

Der breite Konsens, der die österrei-
chische Währungspolitik 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 
plädierte für eine größere Wechsel-
kursflexibilität (OeNB, 1971b, Nr. 778).

•	 Finanzminister Hannes Androsch 
setzte sich für einen gespaltenen 
Wechselkurs ein (wie in Frankreich 
und Belgien), was die OeNB und die 
größte Oppositionspartei ablehnten.21

•	 Der Finanzminister sprach sich gegen 
ein kontrolliertes Floaten aus, wäh-
rend die OeNB dafür eintrat (Kurier, 
1971b).

4.2 � Chronologie der Beratungen vor 
der Wiedereröffnung der 
Wiener Devisenbörse

Zum kontrollierten Floaten auf Basis 
des Indikators gab es zum Teil auch 
Gegenvorschläge. 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 außenpolitischen Beden-
ken bereits am 5. August 1971 abge-
lehnt. Auch die Bankenvertreter im 
OeNB-Generalrat wollten unter kei-
nen Umständen den Eindruck erwe-
cken, von der deutschen Wirtschafts- 
und Währungspolitik abhängig zu 
sein.22

Am 18. August 1971 berichteten 
österreichische Zeitungen (Kurier, 
1971a; Die Presse, 1971), dass der Fi-
nanzminister einen gespaltenen Wech-
selkurs einführen wolle. Dem französi-
schen und belgischen Beispiel folgend, 
würde Österreich einen Dollarwech-
selkurs für den Handel mit Waren und 
Dienstleistungen festsetzen und einen 

21 	Kurier (18. August 1971, S. 1), Die Presse (18. August 1971, S. 1), Arbeiterzeitung (19. August 1971, S. 1), Wiener 
Zeitung (24. August 1971, S. 1), Volkszeitung Kärnten (25. August 1971, S. 1), Börse-Zeitung (25. August 1971, 
S. 1).

22 	Siehe Unterausschuss (1971b), Schmitz (2016b und 2016c). In Letzterem berichtet Heinz Kienzl, dass der 
UdSSR-Handelsbeauftragte in Wien hinsichtlich einer Ankopplung des Schilling an die D-Mark Bedenken  
geäußert hatte, da er dies als einen Schritt in Richtung Wiedervereinigung von Österreich und Deutschland wertete.
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anderen für Finanztransaktionen. Die 
OeNB lehnte eine solche Vorgehens-
weise, die den fortschreitenden Prozess 
des Multilateralismus und der finan-
ziellen Integration untergraben würde, 
entschieden ab. Als weitere Argumente 
wurden ins Treffen geführt, dass ein 
solcher Schritt gegen das IWF-Über-
einkommen verstoßen würde (der IWF 
hatte Frankreichs gespaltenen Wech-
selkurs allerdings gerade bewilligt), 
und dass der erhebliche Verwaltungs-
aufwand im internationalen Zahlungs-
verkehr hinderlich wäre (Unteraus-
schuss, 1971b; OeNB, 1971b, Nr. 778).

Am 22. August 1971 berieten sich 
der Finanzminister und der OeNB-
Präsident, um einen Konsens zu finden. 
Zu dieser Sitzung waren weder im 
Österreichischen 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 Devisenbörse am 24. August 1971 
wiederzueröffnen und ein kontrollier-
tes Floaten gegenüber dem US-Dollar 
sowie stabile Wechselkurse zu den 
wichtigsten Handelspartnern einzufüh-
ren. Laut Berichterstattung im Kurier 
(1971b, S. 1) am 23. August 1971 wurde 
bei dem Treffen ein Konsens erzielt. 
Der Präsident der OeNB wurde wie 
folgt zitiert: „Das Bemühen der Noten-
bank gehe dahin, sagte Dr. Schmitz, 
gegenüber den Handelspartnern möglichst 
geringe Änderungen der Wechselkurse zu 
erreichen.“ 

Am 23. August 1971 präsentierte 
der Finanzminister den Vorschlag der 
OeNB im Beisein des OeNB-Exekutiv-
komitees in einer außerordentlichen 
Kabinettssitzung (Ministerrat, 1971). 
Wie schon im Mai 1971 bestand der 
Plan darin, den Wechselkurs des Schil-
ling zu den Haupthandelspartnern über 

eine größtmögliche Kursstabilität gegen-
über dem Schweizer Franken und der 
D-Mark stabil zu halten. In den Wor-
ten des Finanzministers: „Das kommt 
praktisch einem Mischkurs aus den Wäh-
rungen in Europa gleich“ (Ministerrat, 
1971, S. 2). Außerdem kündigte 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 würde, um die 
Belastungen für die Exportwirtschaft 
und den Tourismus möglichst 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 stieß.

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 
berücksichtigen (indirekt belegt in 
OeNB, 1971b, Nr. 781). Grund für 
diese Erweiterung des Währungskorbs 
war vermutlich die Befürchtung der 
Exporteure, dass die D-Mark und der 
Schweizer Franken weiter aufwerten 
würden, was sich negativ auf die Ex-
portwirtschaft und den Tourismus aus-
wirken würde.

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): 
„Bei der Berechnung des sogenannten Indi-
kators sind nunmehr durch die Einbezie-
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hung der Benelux-Staaten und drei der 
skandinavischen Länder rund zwei Drittel 
der Außenhandelspartner (sic) berücksich-
tigt.“ Diese Formulierung legt nahe, 
dass die Außenhandelsabdeckung der 
engeren Währungsgruppe (DEM/
CHF/ITL/GBP) immer noch für zu ge-
ring befunden wurde. Die D-Mark und 
der Schweizer Franken hatten in den 
Vorjahren stärker aufgewertet als an-
dere Währungen, sodass die Reduktion 
ihrer Gewichte im Währungskorb den 
Interessen von Industriellenvereini-
gung und Wirtschaftskammer ent-
gegenkam. Ebenso wird damit deut-
lich, wieso der große Anteil Deutsch-
lands am Tourismus in Österreich 
(75 %) für die OeNB ein überzeugen-
des Argument darstellte, die Gewich-
tung ausschließlich anhand des Waren-
handels zu bestimmen. Eine Einbezie-
hung des Dienstleistungshandels hätte 
das Gewicht Deutschlands im Wäh-
rungskorb noch vergrößert. Darüber 
hinaus fixierte die OeNB den Dollar-
wechselkurs mit 24,52 Schilling, „um 
der Zusage gegenüber der Bundesregierung 
und den Sozialpartnern Rechnung zu 
tragen, daß der österreichischen Export-
industrie keine zusätzlichen Bürden auf-
erlegt werden“ (OeNB, 1971b, Nr. 780, 
S. 1–2). Verglichen mit den OeNB-in-
ternen Schätzungen, 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 beträchtliche Erleichterung für 
die Exportwirtschaft. Außerdem redu-
zierte die OeNB die Kosten für kurz-
fristige Kursabsicherungsgeschäfte (durch 
Änderungen im Gentlemen’s Agree-
ment), bot ein zentrales Clearing für 
langfristige Kursabsicherungsgeschäfte 

durch Staatsschuld in US-Dollar an und 
übernahm das Fremdwährungsrisiko 
der Exporteure durch ihre täglichen 
Marktinterventionen (Schmitz, 1972b).

Die Chronologie der politischen 
Beratungen zeigt, dass die Einführung 
eines Währungskorbs mit mehr als 
zwei Währungen, seine letztendliche 
Zusammensetzung aus zehn Staaten 
und sechs Währungen und die Wahl 
der Indexbasis eine Reaktion auf die 
Einwände waren, die die Vertreter der 
Exportindustrie und des Tourismus-
sektors gegen das ursprüngliche Ansin-
nen der OeNB vorbrachten, den Schil-
lingwechselkurs zum Dollar ausschließ-
lich in Anlehnung an die Kursent- 
wicklung von DEM/USD und CHF/
USD aufzuwerten. Die OeNB änderte 
damit zwar ihren Ansatz, nicht aber 
ihre ursprüngliche Strategie, die sie am 
22. August 1971 zum ersten Mal 
öffentlich verkündet hatte: die Wech-
selkursschwankungen gegenüber den 
wichtigsten Handelspartnern Öster-
reichs möglichst 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 tatsächlich ausge-
arbeitet worden war.

Detaillierte OeNB-interne Analy-
sen zur Entwicklung des Indikators gibt 
es kaum. Dennoch ist die Annahme 
naheliegend, dass der Anstoß zur Ein-
führung eines Währungskorbs von 
einer Analyse des IWF über Wechsel-
kursindizes kam (Hirsch und Higgins, 
1970).23 Ferdinand Hain, der den Indi-
kator in der OeNB-Direktoriumssit-
zung am 25. August 1971 vorgestellt 
hatte, stand routinemäßig in engem 
Kontakt mit dem IWF, insbesondere 
mit Rudolf Rhomberg, einem Österrei-

23 	Schmitz (2016b und 2016d).
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cher, der die IWF-Forschungsabteilung 
leitete. Fred Hirsch, ebenfalls ein 
Österreicher, war dort als leitender 
Berater tätig.24

4.3 � Der Indikator nach Dezember 
1971

Der täglich an der Wiener Devisen-
börse festgesetzte Schillingwechselkurs 
zum Dollar unterschied sich kaum 
vom täglichen Indikatorwert (Schmitz 
2016a).

Zusammensetzung und Gewich-
tung des Indikators blieben bis zur Frei-
gabe des Wechselkurses des Pfund 
Sterling am 22. Juni 1972 unverändert. 
Um einen Interessenskonflikt zwischen 
Preisstabilität und Wechselkursstabili-
tät gegenüber Ländern mit höherer In-
flation zu vermeiden, berief sich die 
OeNB auf ihren gesetzlichen Auftrag 
(nämlich dafür zu sorgen, dass die 
Kaufkraft des Schilling im Inland und 
sein Wechselkurs zu stabilen Fremd-
währungen konstant bleibt; NBG 1955, 
§ 2(3)) und argumentierte, dass eine 
Währung, die durch Floaten abgewer-
tet wird, nicht als stabil gelten kann. 
Aus diesem Grund wurde das Pfund 
Sterling aus dem Indikator herausge-
nommen. Andernfalls hätte der Schil-
lingwechselkurs zum Dollar die im 
Rahmen des Washingtoner Währungs-
abkommens vereinbarte Bandbreite 
von 2,25 % überschritten. 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-
delt) (Socher, 1973). Die italienische 
Lira wurde am 15. März 1973 aus dem 

Währungskorb herausgenommen, als 
auch ihr Wechselkurs freigegeben wurde. 
Zugleich wurde auch der Schweizer 
Franken für zwei Wochen vom Wäh-
rungskorb ausgeklammert, weil er zu 
stark aufwertete und der ATS/USD-
Wechselkurs dadurch die Bandbreite 
verlassen hätte. Um das Gewicht der 
D-Mark nicht zu stark ansteigen zu las-
sen, nahm die OeNB den französischen 
Franc in den Währungskorb auf, als 
Frankreich am 16. März 1973 den 
gespaltenen Wechselkurs aufgab.25 Da-
rüber hinaus wurde die dänische Krone 
(DKK) von diesem Zeitpunkt an ge-
trennt von der schwedischen Krone 
(SEK) im Währungskorb geführt. Der 
neue Leitkurs gegenüber 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-
derländischen Gulden (NLG) im Wäh-
rungskorb geführt.

Ab März 1973 umfasste der Indika-
tor nur noch Währungen, die am soge-
nannten Block-Floating gegenüber der 
D-Mark teilnahmen (d. h., stabile Wech-
selkurse gegenüber der D-Mark an-
strebten), sodass Österreich effektiv – 
aber nicht formal – an diesem Block-
floaten teilnahm. Aufgrund der domi-
nanten Stellung der D-Mark im Indi
kator blieben die Indikatorwerte für 
den ATS/USD-Wechselkurs stets eng 
am DEM/USD-Wechselkurs. Ab dem 
13. Juli 1976 orientierte sich der Leit-
kurs für den Schilling ausschließlich 
an der D-Mark, ohne dass sich die OeNB 
jemals offiziell auf einen fixen Wechsel
kurs zur D-Mark festlegen musste.

Die OeNB beließ die Indexbasis un-
verändert bei 24,52 ATS/USD, bis sie 

24 	Hirsch und Higgens (1970) könnten durch die vom IWF 1973 vorgenommene Einführung der Sonderziehungs-
rechte (siehe Fußnote 8) inspiriert worden sein; ein Hinweis auf die SZR findet sich jedoch nicht.

25 	Der französische Franc wurde wieder aus dem Währungskorb herausgenommen, als Frankreich am 22. Jänner 1974 
zur Freigabe des Wechselkurses und einer Abwertung gezwungen war.
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am 16. März 1973 den Indexwert auf 
den ATS/USD-Marktpreis vom 9. Feb-
ruar 1973 zurücksetzte – der letzte 
Handelstag, bevor die italienische Lira 
floatete. Zu weiteren Umstellungen 
der Indexbasis kam es außerdem (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 französische Franc 
in die „Schlange im Tunnel“, also zu 
dem von 1972 bis 1979 in der EWG 
verwendeten Wechselkurssystem, zu-
rückkehrte.

Die Interpretation der OeNB vom 
22. Juni 1972, nach der nur solche 
Währungen „stabil“ sind, bei denen es 
zu keiner Abwertung durch Floaten 
kommt, führte zu einer starken Zu-
nahme des Gewichts der D-Mark im 
Währungskorb – von 50,2 % am 25. 
August 1971 auf 63,4 % am 22. Jänner 
1974. In Kombination mit dem Block-
floaten der europäischen Währungen 
im Währungskorb führte dies ab 1976 
zur Orientierung an der D-Mark und 
ab 1979 zur Entstehung der Hartwäh-
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 Exportförderun-
gen) nicht ignoriert werden sollten.
•	 Die OeNB konnte ihr Wechselkurs-

ziel aufrechterhalten. Nach dem Zu-
sammenbruch des Bretton-Woods-
Systems strebten viele Länder fixe 
Wechselkurse an. Die meisten waren 
jedoch letztendlich gezwungen, ihre 

Wechselkurse freizugeben und ihre 
Währungen abzuwerten. Nur drei 
dieser Staaten konnten unfreiwillige 
Abwertungen verhindern (Öster-
reich, Hongkong und Saudi-Arabien; 
Streissler, 1998).

•	 Die Wirtschaftsleistung Österreichs 
nach 1971 war in Bezug auf Infla-
tion, BIP-Wachstum pro Kopf, Ent-
wicklung der öffentlichen Verschul-
dungsquote und Arbeitslosigkeit im 
internationalen Vergleich sehr gut 
(Butschek, 1985; Hochreiter, 1981; 
Nowotny, 2007). Die Arbeitspro-
duktivität wuchs schneller als bei 
Österreichs wichtigsten Handels-
partnern. Handler (1989) argumen-
tiert, dass dies eine Folge der stabili-
tätsorientierten Währungspolitik war, 
die im Exportsektor einen Wettbe-
werbsdruck auslöste.

•	 Als Österreich 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), 
Dänemark (1987), Norwegen (1989), 
Schweden und Finnland (beide 
1991). Die Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs war der Währungspolitik 
untergeordnet; bei Bedarf verschärfte 
die OeNB also vorübergehend die 
Kapitalverkehrskontrollen.

•	 Innerhalb Österreichs war die neue 
geldpolitische Strategie insofern er-
folgreich, als sie die Koordination 
verschiedener wirtschaftspolitischer 
Bereiche forcierte (Glück et al., 
1992; Haberler, 1979; Guger, 1998). 
Das wurde hauptsächlich dadurch 
erreicht, dass andere Politikbereiche 
(Steuer-, Einkommens-, Geld-, Kapi-
talverkehrs- und makroprudenzielle 
Politik) der Wechselkurspolitik (oder 
dem Wechselkursziel) untergeordnet 
wurden. Die Ex-ante-Unterordnung 
war jedoch nicht perfekt, und ab 
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1973 stiegen die Löhne schneller an, 
als mit der Leistungsbilanz vereinbar 
gewesen wäre (Butschek, 1985). Um 
dem entgegenzuwirken, wurden in 
Österreich zwischen 1972 und 1977 
neun Stabilitätspakete eingeführt, 
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 österreichische Antwort auf das 
relativ hohe reale Wachstum zwischen 
1973 und 1983 nicht nur aus Stabili-
tätspaketen bestand. Er argumentiert, 
dass Österreich auch die Arbeitsim-
migration beschränkte, Arbeitsplätze 
in staatlichen Unternehmen hortete 
und Investitionen und Exporte sub-
ventionierte (als Ausgleich für die 
Exporteure). Dies löste 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 Begleitmaßnahmen der 
OeNB als gegeben. Die OeNB unter-
mauerte ihr Wechselkursziel mit einem 
komplexen Instrumentarium, das die 
technische Umsetzung sicherte. Zu 
diesen Instrumenten gehörten die 
flexible Anpassung der Kapitalver-
kehrskontrollen, Kreditkontrollabkom-
men und das Gentlemen’s Agreement, 
die Monopolisierung des ATS/DEM-
Marktes, das für Banken geltende Ver-
bot für Schilling-Leerverkäufe und 
hohe Fremdwährungsreserven bei der 
OeNB im Vergleich zu ausländischen 
Beständen an österreichischen Schil-
ling-Anleihen (Streissler, 1998).

Trotz seiner technischen Mängel 
(Hochreiter, 1975) stellte der Indikator 
ein effektives Instrument dar, um das 
Ziel der Stabilisierung des Schilling 
gegenüber den Währungen der Haupt-
handelspartner Österreichs 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
tilität des Schilling gegenüber der 
Währungen der wichtigsten Handels-
partner Österreichs reduzierte und die 
Volatilität gegenüber dem US-Dollar 
erhöhte (OeNB, 1971b, Nr. 782). Am 
5. Dezember 1971 kamen die österrei-
chische Regierung und die OeNB über-
ein, dass es keinen Grund für eine 
Kursänderung gab (OeNB, 1971b, Nr. 
792; Treffen des Finanzministers mit 
dem Exekutivkomitee der OeNB, 
6. Dezember). Die neue Parität, auf die 
man sich bei der Neuausrichtung der 
Wechselkurse am 22. Dezember 1971 
geeinigt hatte, basierte auf dem Indika-
tor, den eine interne Studie für erfolg-
reich befunden hatte (OeNB-Präsident 
in APA, 1971, 22. Dezember). Auf 
mittlere Sicht interessant ist, dass trotz 
einer Reihe von Aufwertungen gegen-
über dem US-Dollar der nominal-
effektive Wechselkurs des Schilling 
(nach Hochreiter, 1981, berechnet) bis 
zum Jänner 1973 nur moderat anstieg 
(um 1,2 %).

Aufgrund der Währungsaufwer-
tung relativ zum US-Dollar bescherte 
die Strategie der OeNB allerdings auch 
Verluste. Die Währungsreserven der 
OeNB waren nämlich zu einem großen 
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 
angestiegen (OeNB, 1971b, Nr. 794). 
Die OeNB plante, diese Kosten aus der 
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Neubewertungsreserve zu decken, ohne 
die steuerliche Seignoriage zu reduzie-
ren (OeNB, 1971b, Nr. 792, Anhang).

Der Indikator trug aus drei Grün-
den wesentlich zum Erfolg der neuen 
geldpolitischen Strategie der OeNB bei:

Erstens konnte die OeNB die Ein-
wände gegen ihren ersten Vorschlag am 
23. August 1971 entkräften, indem sie 
den Indikator als die Operationalisie-
rung zweier unbestrittener Eckpfeiler 
der stabilitätsorientierten Wechsel-
kurspolitik darstellte: (1) das Mandat 
der OeNB (NBG 1955, § 2(3), „Sie hat 
mit allen ihr zu Gebote stehenden Mitteln 
dahin zu wirken, daß der Wert des öster-
reichischen Geldes in seiner Kaufkraft im 
Inland sowie in seinem Verhältnis zu den 
wertbeständigen Währungen des Auslandes 
erhalten bleibt.“) und (2) die Einschät-
zung der Währungen der Handelspart-
ner Österreichs als (großteils) stabile 
Währungen. Infolgedessen war der 
Kern der Reaktion der OeNB auf das 
Ende des Bretton-Woods-Systems – 
den Außenwert des Schilling gegenüber 
den Währungen der wichtigsten Han-
delspartner Österreichs stabil zu halten 
(OeNB, 1971d und 1971e) – ebenfalls 
weitgehend unumstritten. Die Vertre-
ter der Exportindustrie und des Touris-
mussektors konnten diese Eckpfeiler 
nicht zurückweisen; dennoch sprachen 
sie sich zunächst entschieden gegen 
eine Anbindung des Schilling an die 
D-Mark und den Schweizer Franken 
aus. Als Reaktion darauf erweiterte die 
OeNB den Kreis der Korbwährungen 
und präsentierte diese breitere Aus-
wahl als einen technisch anspruchsvol-
len Währungskorb,26 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 Absicherung27 für 
eine entsprechende Glaubwürdigkeit 
sorgten (Schmitz 2016d). Die Kritiker 
der Aufwertung konnten die Methode 
nicht einfach als unangemessen oder 
willkürlich abtun. Diese diskursive 
Strategie führte in der politischen De-
batte zum Erfolg. Die Industriellenver-
einigung, die im Mai 1971 der schärfste 
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 
gegründete Ausschuss für Währungs-
politik in der Industriellenvereinigung 
(1971a) offiziell fest: „Die Industrie steht 
grundsätzlich nach wie vor zu dem vorläu-
figen Konzept vom 20. (sic) August 1971. 
Dieses besteht in dem Bemühen, den öster-
reichischen Schilling mit den wichtigsten 
europäischen Währungen (DM, sfr, Lire, 
hfl, SKr (sic)) in ihrem Verhältnis zum 
Dollar mitgehen zu lassen und ein Abglei-
ten des Dollar-Kurses in Kauf zu nehmen.“ 
Die Wirtschaftskammer entwickelte 
ihren eigenen Währungskorb, um in 
der Lage zu sein, dem Indikator in der 
politischen Debatte etwas entgegenzu-
setzen (Socher, 1973). Dieser Korb war 
viel breiter und enthielt Länder mit 
nicht konvertierbaren Währungen; die 
Gewichtung jener Währungen, von 
denen angenommen wurde, dass sie 
einen Aufwertungsdruck auf den Schil-
ling ausüben könnten (D-Mark und 

26 	 Eine Reihe von Studien (darunter Hochreiter, 1975) legen dar, dass der Indikator im Vergleich zu anspruchsvolle-
ren nominalen Wechselkursindizes eine Reihe von technischen Mängeln aufwies. Allerdings ging es der OeNB nicht 
um die Entwicklung einer „perfekten“ Methode. Für die OeNB war ausschlaggebend, dass die Methodik im Sinne 
ihrer diskursiven Strategie in der politischen Debatte effektiv war.

27 	Die Tatsache, dass der Indikator von Wissenschaftlern und einer neutralen internationalen Organisation wie dem 
IWF inspiriert war, könnte ihm noch zusätzlich Gewicht verliehen haben. Flandreau (2016) beschreibt eine 
ähnliche Strategie, die im London der 1860er-Jahre von internationalen Anleiheinvestoren entwickelt wurde.



Die Antwort der OeNB auf das Ende des Währungssystems von Bretton Woods: 
auf den Spuren des Indikators

224	�  OESTERREICHISCHE NATIONALBANK

Schweizer Franken), war weit geringer. 
Bis zum Juli 1973 hatte sich der Indika-
tor um 12,4 % stärker 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 über 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 Maßnahmen als richtig er-
wiesen haben.“ Die erste Publikation 
über 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 
gegenüber der Situation vor dem 15. August 
und noch mehr gegenüber der Situation vor 
dem 10. Mai Auf- und Abwertungen, die 
im Verhandlungswege nie erreicht werden 
hätten können“ (Schmitz, 1972b, S. 290). 
Die OeNB hatte es geschafft, die wirt-
schaftspolitischen Spannungen zwi-
schen den verschiedenen Akteuren der 
österreichischen Wechselkurspolitik zu 
überwinden. Trotz der gegenläufigen 
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 
Währungspolitik zu erhalten.

Drittens trug der Indikator neben 
den Begleitmaßnahmen der OeNB zur 
internationalen Glaubwürdigkeit und zur 
breiten gesellschaftlichen Unterstützung 
für eine stabilitätsorientierte Wechsel-
kurspolitik bei. Bei dem Indikator han-
delte es sich um einen flexiblen, jedoch 
intransparenten Parameter der Wech-
selkurspolitik (weder die Zusammen-
setzung des Währungskorbs noch die 

jeweilige Gewichtung wurden öffentlich 
kommuniziert). Das scheint in einem 
gewissen Gegensatz zur gängigen wirt-
schaftswissenschaftlichen Auffassung zu 
stehen, wonach geldpolitische Regeln 
im Interesse der Zielerreichung einfach 
und transparent sein müssen (Dorn, 
1979; Hochreiter und Winckler, 1995). 
Im Rahmen des kontrollierten Floatens 
bedeutete dieser Mangel an Transparenz 
jedoch, dass die Risikolage für poten-
zielle Devisenspekulanten nicht eindeu-
tig war. Die OeNB bestimmte weder 
zum Dollar noch zu irgendeiner ande-
ren Fremdwährung (ATS/DEM oder 
ATS/CHF) einen Zielwert für den 
Schillingwechselkurs. Infolgedessen gab 
es kein Wechselkursziel, das sich als 
Zielwert für einen spekulativen Angriff 
eignen würde. Dies wiederum redu-
zierte die Kosten für die Zielerrei-
chung. Staaten sind gezwungen, ihre 
Währung abzuwerten, wenn die ge-
sellschaftlichen Kosten der Verteidi-
gung eines (nicht mehr glaubwürdigen) 
Zielwerts unhaltbar hoch sind, etwa in 
Form von hohen Zinsen, restriktiver 
Fiskalpolitik, Kapitalverkehrskontrol-
len und hoher Arbeitslosigkeit. Öster-
reich konnte solche Kosten vermeiden, 
was es leichter machte, den sozialen 
Konsens und die politische Entschlos-
senheit aufrechtzuerhalten. Im Lauf der 
Zeit fand die Stabilitätsorientierung 
Österreichs auch international Beach-
tung, was die Glaubwürdigkeit der 
geldpolitischen Strategie erhöhte. Auch 
die ökonomischen Vorteile (stabile 
Wechselkurse gegenüber den wichtigs-
ten Handelspartnern) waren greifbar 
und verstärkten die politische Ent-
schlossenheit und den gesellschaft
lichen Konsens innerhalb Österreichs. 
Schlussendlich wurde die Anbindung 
des Schilling an die D-Mark zur Reali-
tät, ohne dass sich die OeNB jemals 
offiziell auf einen fixen Wechselkurs 
zur D-Mark festlegen musste.
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7 � Schlussfolgerungen
Die gegenständliche 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 ursprüng-
liche Idee reagiert hatten, den Schilling-
wechselkurs zum Dollar ausschließlich 
an die Kursentwicklung von DEM/USD 
und CHF/USD anzubinden. Die OeNB 
änderte damit zwar ihren Ansatz, nicht 
aber ihre ursprüngliche Strategie, die sie 
bereits am 23.  August 1971 öffentlich 
kommuniziert hatte, bevor der Indikator 
entwickelt worden war.

Mit dem Indikator konnte die 
OeNB die politische Diskussion auf 
eine Sachebene lenken. Dies ermöglichte 
es der OeNB, ihren ursprünglichen 
geldpolitischen Kurs vom 22. August 
1971 trotz heftiger Opposition der Ex-
portwirtschaft und des Tourismussek-
tors und im Kontext eines Übergangs 
von exportorientierter zu stabilitäts-
orientierter Wechselkurspolitik weiter
zuführen. Die OeNB schaffte es, ihren 
Kurs entgegen den Ansichten anderer 
Akteure der österreichischen Wäh-
rungspolitik durchzusetzen. Sie erzielte 

einen Konsens zu (1) kontrolliertem 
Floaten (statt fixer oder gespaltener 
Wechselkurse) und (2) der Aufwertung 
des Schilling gegenüber dem US-Dol-
lar. Darüber hinaus sorgte die Regie-
rung für eine gewisse Abfederung der 
Kosten dieser Konsensbildung durch 
Ausgleichsmaßnahmen für Exporteure 
und indirekt durch allgemeine arbeits-
marktpolitische Maßnahmen, zum Bei-
spiel, indem der Personalüberhang in 
staatlichen Unternehmen nicht abge-
baut wurde. Der Konsens unterstützte 
die politische Koordinierung über ver-
schiedene wirtschaftspolitische Berei-
che hinweg, was wiederum dazu bei-
trug, die gesellschaftliche Belastung, 
wie etwa hohe Arbeitslosigkeit oder 
Währungskrisen, hintanzuhalten.

Letzten Endes trug der Indikator in 
Kombination mit Instrumenten zur Ab-
wehr spekulativer Attacken zur inter-
nationalen Glaubwürdigkeit der stabili-
tätsorientierten Wechselkurspolitik bei. 
Die Reaktion der OeNB auf das Ende 
des Bretton-Woods-Systems und die 
Einführung des Indikators lieferten die 
Basis für die anschließende Orientie-
rung des Schilling an der D-Mark ab 
1976 und die österreichische Hartwäh-
rungspolitik ab 1979.
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