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

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

österreichisch-ungarischen) Staat unter 
besonderer Berücksichtigung der Fi-
nanzbeziehungen (Kapitel 2). Kapitel 3 
geht auf die Frage ein, in welchem Zu-
sammenhang diese Beziehung mit den 
Perioden sehr hoher Inflation rund um 
die beiden Weltkriege stand. Kapitel 4 
schließt mit einer zusammenfassenden 
Betrachtung.

1 � Beziehung zwischen National-
bank und Staat im Allgemeinen

Trotz ihrer formalen Unabhängigkeit 
sind die Zentralbanken der meisten 
westlichen Volkswirtschaften heutzu-
tage in Staatsbesitz. Doch selbst Zent-
ralbanken, deren Eigentümer dem pri-
vaten Sektor zuzurechnen sind, sind 
von ihrer Funktionsweise her mit ande-
ren Institutionen im Privatsektor nicht 
vergleichbar, da die wirtschaftlichen 
und formalen Besitzverhältnisse nicht 
unbedingt übereinstimmen. Die wich-
tigsten Rechte der wirtschaftlichen 
Eigentümer einer typischen privaten 
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Aktiengesellschaft sind das Recht auf 
Gewinnbeteiligung und das Recht auf 
Mitbestimmung bei der Bestellung der 
Geschäftsführung (üblicherweise über 
den Aufsichtsrat).

Bei Zentralbanken kann sowohl die 
Bestellung der Geschäftsführung als 
auch die Gewinnbeteiligung gesetzlich 
gesondert geregelt sein, wie etwa im 
derzeit gültigen Nationalbankgesetz 
1984 (BGBl. Nr. 50/1984) in Öster-

reich oder im Federal Reserve Act in 
den USA. Während die OeNB seit dem 
Jahr 2010 vollständig im Eigentum des 
Staates ist, sind andere Zentralbanken 
im Euroraum nach wie vor teilweise in 
privatem Besitz2 – so etwa die belgische 
und die italienische Notenbank, wobei 
der Staat jeweils überproportional am 
Bilanzgewinn beteiligt ist (Details siehe 
Kasten 1).

2 	 Auch die Bank of England (1694 gegründet) und die Banque de France sowie die De Nederlandsche Bank (beide 
nur einige Jahre älter als die privilegirte oesterreichische National-Bank) waren ursprünglich private Aktiengesell-
schaften. Alle drei Institutionen wurden nach dem Zweiten Weltkrieg verstaatlicht. Hingegen befinden sich die US-
Notenbank Federal Reserve und die Schweizerische Nationalbank bis heute (teilweise) in Privatbesitz.

Kasten 1

Zwei Zentralbanken im Euroraum mit teils privaten Eigentümern

Belgische Nationalbank1 (Nationale Bank van België/Banque nationale de 
Belgique)
Der belgische Staat besitzt 50 % der Anteile an der Belgischen Nationalbank (NBB); der Rest 
befindet sich in Privatbesitz. An der Spitze der NBB steht der Gouverneur, der dem Direkto-
rium und dem sogenannten Regentenrat2 vorsteht. Der Gouverneur und die Direktoriumsmit-
glieder werden vom belgischen König auf Vorschlag des Regentenrates ernannt.

Die NBB ist mit einem Aktienkapital von 10  Mio  EUR in Form von 400.000 Aktien 
ausgestattet. Die nicht vom Staat gehaltenen Anteile, das sind 50 % der Aktien, sind an der 
belgischen Börse Euronext gelistet. Im Rahmen der Gewinnausschüttung erhalten die Anteils-
eigner eine erste (vom Bilanzgewinn unabhängige) Dividende in Höhe von 6 % des Aktienkapi-
tals. Eine zweite Dividende wird nach Dotierung des Reservefonds ausgeschüttet. Laut 
Beschluss des Regentenrates entspricht die zweite Dividende 50 % der Nettoerlöse aus jenem 
Portfolio, das die NBB aufgrund ihrer Statuten seit 2009 als Gegenposten zu ihren Rücklagen 
hält. Der Rest – in der Regel etwa 40 % des ausgeschütteten Gewinns – geht an den Staat. Im 
Jahr 2015 flossen etwa 81,5 % des insgesamt von der NBB ausgeschütteten Gewinns in die 
Staatskassen, bzw. 95 %, wenn man die Körperschaftsteuer mit berücksichtigt.

Bis auf jenen Teil, der im letzten Schritt der Gewinnverteilung an den Staat ausgeschüttet 
wird, unterliegt der Bilanzgewinn der NBB der Körperschaftsteuer. Der – naturgemäß  
volatile – Bilanzgewinn lag in den letzten Jahren um das 50- bis 100-fache über dem Aktien-
kapital.

Banca d’Italia3

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

1	 Siehe National Bank of Belgium (2016).
2	 �Der Regentenrat besteht aus dem Direktorium der NBB sowie zehn Sozial- und Wirtschaftsexperten, die von der Haupt-

versammlung auf Vorschlag der Sozialpartner und des Finanzministeriums gewählt werden.
3	 Banca d’Italia (2016a). 
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Historisch betrachtet lässt sich die 
Wahl einer privaten Aktiengesellschaft 
als Gesellschaftsform für eine Zentral-
bank u. a. mit der Absicht begründen, 
über die Rolle privater Aktionäre bei 
der Bestellung der Geschäftsführung 
zu signalisieren, dass der Staat nur be-
grenzt Einfluss auf die Geschäftsfüh-
rung der Bank nehmen kann. Hinzu 
kam die Überlegung, dadurch staatliche 
Eingriffe, die die Währungsstabilität 
gefährden könnten, hintanzuhalten. Ein 
weiterer Punkt war die Kapitalaufbrin-
gung durch die privaten Aktionäre. Heut-
zutage werden die Eigentumsverhältnisse 
einer Zentralbank – insbesondere die Be-

teiligung privater Aktionäre – nicht mehr 
als Argument in Diskussionen über die 
Notenbankunabhängigkeit ins Treffen 
geführt bzw. gelten die Eigentumsver-
hältnisse nicht mehr als Indiz für die 
Unabhängigkeit einer Zentralbank.

Die Unabhängigkeit einer Zentral-
bank in puncto Ausgestaltung und Aus-
maß ist heute auf Basis der entspre-
chenden gesetzlichen Regelungen zu 
beurteilen.3 In der EU ist die Unabhän-
gigkeit der Europäischen Zentralbank 
(EZB) und der nationalen Zentral
banken im Vertrag zur Gründung der 
Europäischen Union und in der Satzung 
des ESZB und der EZB festgelegt.4

Das Aktienkapital der Banca d’Italia beläuft sich auf 7,5 Mrd EUR, mit einem gesetzlich 
festgelegten Nennwert je Aktie von einheitlich 25.000 EUR. Die Aktien dürfen von italieni-
schen Banken und (Rück-)Versicherungsgesellschaften, bestimmten Stiftungen und Pensions-
fonds sowie von den Sozialversicherungseinrichtungen erworben werden. Der italienische 
Staat ist nur indirekt über die Sozialversicherungseinrichtungen an der Banca d’Italia beteiligt. 
In Angelegenheiten der Geschäftsführung und der Währungspolitik ist die Banca d’Italia 
weisungsfrei gegenüber der Generalversammlung.

Vom Bilanzgewinn der Banca d’Italia kann der Vorstand bis zu 6 % des Aktienkapitals an 
die Anteilseigner ausschütten und bis zu 20 % des Bilanzgewinns in Rücklagen und Sonder-
rücklagen einstellen. Der Rest wird an die öffentliche Hand ausgeschüttet. Im Jahr 2015 
flossen insgesamt etwa 86 % des ausgeschütteten Gewinns in die Staatskassen, bzw. 90 %, 
wenn man die Körperschaftsteuer mit berücksichtigt. Der Bilanzgewinn der Banca d’Italia 
unterliegt der Körperschaftssteuer. In den letzten Jahren betrug der Bilanzgewinn bei hoher 
Volatilität bis zu zwei Drittel des Aktienkapitals. 

3 	 Zur Erörterung der modernen wissenschaftlichen Literatur zur Notenbankunabhängigkeit siehe z. B. Siklos (2007), 
Cukierman (2008) und Fischer (2015).

4 	 Artikel 3 des Vertrags über die Europäische Union (EUV) beschreibt die wirtschaftspolitischen Zielsetzungen der 
EU, unter anderem die „Entwicklung Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen Wirtschaftswachstums und von 
Preisstabilität, [sowie] eine in hohem Maße wettbewerbsfähige soziale Marktwirtschaft, die auf Vollbeschäftigung 
und sozialen Fortschritt abzielt“. Die Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) beruht auf einer unabhängigen 
stabilitätsorientierten Geldpolitik, deren primäres Ziel es ist, gemäß Artikel 127 Absatz 1 des Vertrags über die 
Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) die Preisstabilität des Euro zu gewährleisten. Artikel 127 bis 133 
AEUV und die ESZB/EZB-Satzung schreiben vor, dass die EZB und die nationalen Zentralbanken personell, funk-
tionell, finanziell und rechtlich unabhängig sein müssen. Artikel 130 AEUV besagt: „Bei der Wahrnehmung der 
ihnen durch die Verträge und die Satzung des ESZB und der EZB übertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten 
darf weder die Europäische Zentralbank noch eine nationale Zentralbank noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane 
Weisungen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, Regierungen der Mitgliedstaaten oder 
anderen Stellen einholen oder entgegennehmen.“ Auch Artikel 7 der ESZB/EZB-Satzung bekräftigt diese Aussage. 
Die EZB ist weisungsfrei und unabhängig bei der Wahl ihrer geldpolitischen Maßnahmen, um das im Vertrag fest-
gelegte vorrangige Ziel der Preisstabilität zu erreichen. Um die funktionelle Unabhängigkeit der EZB und der 
nationalen Zentralbanken zu bewahren, verbietet Artikel 123 AEUV die monetäre Finanzierung von Budgetdefizi-
ten. Auch Artikel 125 AEUV – die Nichtbeistands-Klausel, die es verbietet, Staaten durch Entschuldung zu retten 
(„no-bailout clause“) – ist im Kontext der funktionellen Unabhängigkeit des ESZB zu sehen. Damit hat das Prin-
zip der Notenbankunabhängigkeit in der EU einen verfassungsähnlichen Status (Bini Smaghi, 2007).
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2 � Beziehung zwischen National-
bank und Staat in Österreich

Bei der Gründung der privilegirten 
oesterreichischen National-Bank 1816 
spielten der Kapitalbedarf der Bank 
sowie das Bestreben, Unabhängigkeit 
gegenüber dem Staat zu signalisieren, 
sicherlich eine Rolle. In den Jahren da-
vor hatten die anhaltende und ständig 
steigende Inflation, der darauf folgende 
Staatsbankrott und schließlich die 
Rückkehr der Inflation nur kurze Zeit 
später das Vertrauen in die Währung 
nachhaltig erschüttert (Jobst und Kern-
bauer, 2016, S. 34).

2.1 � Formale Besitzverhältnisse

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

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

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

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

Während der Zeit der Habsburgermo-
narchie wurde der Gouverneur der 
Nationalbank vom Kaiser ernannt (Jobst 
und Kernbauer, 2016, S. 268). Bei der 
Bestellung der Bankdirektion (oder des 
Generalrats)5 hatten die Privataktionäre 
jedoch immer ein Mitspracherecht, 
wobei das Ausmaß ihres Einflusses von 
der jeweils geltenden Nationalbanksat-
zung abhing (je nach Satzung wurden 
weitere Mitglieder der Direktion zum 
Beispiel entweder von den Aktionären 
direkt eingesetzt oder aber vom Kaiser 
auf Vorschlag der Aktionärsversamm-
lung ernannt; Jobst und Kernbauer, 
2016, S. 39, 41, 44). Da die Strategie der 
Nationalbank von ihrer jeweiligen Sat-
zung mitbestimmt wurde, hatte die Re-
gierung, die die Statuten festlegte, immer 
einen gewissen Einfluss auf die Politik 
der Nationalbank. Das Ausmaß dieses 
Einflusses veränderte sich im Lauf der 
Zeit. So wurde der staatliche Einfluss im 
Privilegium von 1841 ausgebaut (Jobst 

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

Im Jahr 1878 wurde aus der Natio-
nalbank die Oesterreichisch-ungari-
sche Bank. Da die österreichische und 
die ungarische Regierung oft uneins 
waren, gewann die Nationalbank wäh-
rend der Zeit der Doppelmonarchie 
Österreich-Ungarn de facto an Auto-
nomie (Jobst und Kernbauer, 2016, 
S. 113  f.). Das sollte sich während des 
Ersten Weltkrieges (und in den Jahren 
danach) dramatisch ändern, als die 
Notenpresse im großen Stil zur Staats
finanzierung eingesetzt wurde (Ab-
schnitt 2.3).

Nach dem Ersten Weltkrieg wurde 
die Oesterreichische Nationalbank im 
Jahr 1922 als (private) Aktiengesell-
schaft (neu) gegründet. Im Jahr 1923 
wurde sie voll funktionsfähig. Gemäß 
ihrer Satzung, die den Vorgaben des 
Völkerbundes entsprechen musste, war 
die Nationalbank weisungsfrei und un-
abhängig gegenüber der Regierung 
(Kernbauer, 1991, S.  60f). Ihr Präsi-
dent wurde vom Bundespräsidenten 
(auf Vorschlag der Regierung) ernannt, 
während die anderen dreizehn Gene-
ralratsmitglieder von den Aktionären 
der OeNB ernannt wurden (Jobst und 
Kernbauer, 2016, S.  160; Kernbauer, 
1991, S. 76 f.). Nachdem die ausländi-
schen Gläubiger einen ausländischen 
Notenbankpräsidenten vorgezogen hät-
ten, wurde die OeNB schließlich dazu 
angehalten, einen ausländischen Berater 
zu bestellen (Kernbauer, 1991, S. 77). 
Dieser Berater hatte den Status eines 
Co-Präsidenten und musste zu allen 
geldpolitischen Maßnahmen der Natio-
nalbank sein Einverständnis geben 
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 161).

Gleich nach dem Anschluss Öster-
reichs an das Deutsche Reich im März 
1938 wurde die OeNB liquidiert. Die 
Deutsche Reichsbank löste die OeNB 
als Währungsbehörde ab und das 
OeNB-Direktorium hatte fortan im 
Auftrag der Deutschen Reichsbank zu 
handeln (Jobst und Kernbauer, 2016, 
S. 189 ff.).6 Nach dem Ende des Zwei-
ten Weltkrieges, während der Besat-
zungszeit durch die Alliierten von 1945 
bis 1955, hatte die OeNB eine vorläu-
fige Satzung, die auf dem Statut von vor 
1938 beruhte (Jobst und Kernbauer, 
2016, S.  252), wobei sämtliche Gene-
ralratsmitglieder von der Regierung 
ernannt wurden.

Das Nationalbankgesetz 1955 machte 
den Staat zum Hälfteeigentümer der 
OeNB. Acht der vierzehn General
ratsmitglieder (einschließlich des Präsi-
denten und der beiden Vizepräsidenten) 
wurden von der österreichischen Re-
gierung oder dem Bundespräsidenten 
ernannt; die sechs übrigen Mitglieder 
wurden von den Aktionären ge- 
wählt. Wichtige währungspolitische 
Entscheidungen (etwa die Wechsel-
kurspolitik) wurden üblicherweise in 
Abstimmung mit dem Finanzministe-
rium getroffen (Jobst und Kernbauer, 
2016, S. 226).

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

6 	 Mehr als zwei Dutzend Mitarbeiter der OeNB wurden sofort aus politischen oder „rassischen“ Gründen entlassen, 
andere wurden gezwungen, in den Ruhestand zu gehen oder sie wurden herabgestuft (Rathkolb und Venus, 2013).
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2.3 � Staatsschuld bei der OeNB: 
hoch im 19. Jahrhundert, am 
höchsten nach den zwei Welt-
kriegen

Der Staat war nicht immer in Form von 
Dividenden und Körperschaftsteuerer-
trägen am Gewinn der Nationalbank7 
beteiligt. Tatsächlich war der Staat bis 
1878 am Bilanzgewinn der National-
bank gar nicht direkt beteiligt. Für die 
Sonderrechte, die der Staat der privile-
girten oesterreichischen National-Bank 
eingeräumt hatte, wurde er jedoch de 
facto durch günstige Notenbankkredite 
entschädigt. Zudem gab der Staat im-
mer wieder eigenes Papiergeld aus. 
Staatspapiergeld wurde in der Regel 
parallel zu den Banknoten der Natio-
nalbank als gesetzliches Zahlungsmittel 

verwendet und war bei der National-
bank einlösbar. Wirtschaftlich betrach-
tet ist die Ausgabe von staatlichem Papier-
geld mit zinsfreien Notenbankdarlehen 
an die Regierung vergleichbar. Die Kre-
ditvergabe an den Staat wurde oft (vor-
übergehend) ausgeweitet, wenn – meist 
aufgrund militärischer Konflikte – er-
höhter Finanzierungsbedarf bestand. 
Die Entwicklung der effektiven Staats-
schuld gegenüber der Nationalbank (in 
Relation zum BIP) seit 1830 ist in 
Grafik  1 dargestellt.8 Grafik  A1 im 
Anhang zeigt die effektive Staatsschuld 
gegenüber der OeNB in Relation zu 
ihrer Bilanzsumme.

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

7 	 Den größten Teil ihrer Gewinne bezog die OeNB immer aus der Seignoriage. Dazu kamen etwaige Erträge aus 
kommerziellen Bankgeschäften der OeNB.

8 	 Grafik 1 und 4 beginnen im Jahr 1830, da für die Zeit davor keine Daten zum BIP vorliegen. Darüber hinaus 
stammen die Daten für die „Staatsschuld“ (Grafik 1, 5) sowie das „Budgetdefizit (Bund)“ (Grafik 4) aus administrativen 
Konten, die sich ändernden Definitionen unterliegen; sie sind daher mit einer gewissen Vorsicht zu interpretieren.
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Kredite berechnete, etwa 2 bis 3 Pro-
zentpunkte unter den marktüblichen 
Zinsen für Staatsanleihen. Darüber hi-
naus musste die Nationalbank auch das 
alte Staatspapiergeld einlösen, das vor der 
Währungsreform ausgegeben worden 
war (das Papiergeld Wiener Währung, 
dessen Umlauf in den frühen 1820er-
Jahren stark zurückging; siehe Gra-
fik 3.4 in Jobst und Kernbauer, 2016).

Während der Revolution von 1848 
erhöhten sich die direkten Kredite der 
Nationalbank an den Staat (Jobst und 
Kernbauer, 2016, S. 72) und der Staat 
gab abermals eigenes Papiergeld aus 
(Jobst und Kernbauer, 2016, S.  71). 
Auf Beschluss der Regierung wurde die-
ses Staatspapiergeld von der National-
bank 1854 umgetauscht, wodurch sich 
die explizite Staatsschuld bei der Natio-
nalbank erhöhte (Jobst und Kernbauer, 
2016, S. 74 f. und Grafik 4.2). Zudem 
weitete sich die Kreditvergabe an den 
Staat im Jahr 1859 im Zuge des Krieges 
gegen Piemont-Sardinien wieder aus 
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 77).

Mit dem neuen Statut von 1863 ver-
pflichtete sich der Staat, seine gesamten 
Schulden bei der Bank bis 1866 zu til-
gen, mit Ausnahme von 80  Mio  Gul-
den, die dem Staat im Gegenzug für das 
der Bank erteilte Emissionsmonopol 
unverzinslich zur Verfügung gestellt 
wurden. Dieses Ziel wurde im Jahr 
1866 erreicht; gleichzeitig gab der Staat 
jedoch erneut Papiergeld aus, um den 
Krieg gegen Preußen zu finanzieren 
(Jobst und Kernbauer, 2016, S. 80 f.).9

Mit der im Jahr 1878 erfolgten Ein-
führung der direkten Gewinnbeteili-
gung des Staates waren begünstigte 
Notenbankkredite nicht mehr die ein-
zige Teilhabe des Staates am Noten-

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

Wie aus Grafik 1 hervorgeht, änderte 
sich diese Situation dramatisch, als das 
Budgetdefizit Österreich-Ungarns wäh-
rend des Ersten Weltkrieges explo-
dierte (Grafik 4). Die Ausweitung der 
Staatsverschuldung wurde in einem er-
heblichen Ausmaß mit neuen günstigen 
Notenbankkrediten finanziert (ur-
sprünglich mit 1 %, später mit ½ % 
verzinst; Jobst und Kernbauer, 2016, 
S. 146 f). Nach dem Ersten Weltkrieg 
beliefen sich die Schulden bei der OeNB 
im Rahmen dieser Kredite auf insge-
samt 35  Mrd Kronen. Dies war auf-
grund der hohen Inflation zwar weni-
ger als ein Viertel des geschätzten no-
minellen BIP von 1918, allerdings 
110 % des nominellen Vorkriegs-BIP 
(1913) der Habsburgermonarchie (siehe 
auch Grafik A2 im Anhang). Am Ende 
des Ersten Weltkrieges hielt die Natio-
nalbank etwa ein Drittel der gesamten 
Staatsschuld; der Rest bestand großteils 
aus langfristigen Kriegsanleihen, die 
mit rund 6 % verzinst waren (Jobst und 
Kernbauer, 2016, S. 145 f., und Popo-
vics, 1925, S. 81 f.).10

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

9 	 Die Nationalbank leistete Vorschüsse an den Staat, die nach dem Krieg zurückgezahlt wurden (Jobst und Kernbauer, 
2016, S. 81).

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

Während der Creditanstaltskrise 
stützte die OeNB 1931 diese angeschla-
gene Bank direkt durch die Zuführung 
von Eigenkapital (Jobst und Kernbauer, 
2016, S. 177) sowie über eine umfang-
reiche Liquiditätsversorgung. Im Jahr 
1932 übernahm der Bund den größten 
Teil der Kredite, die die OeNB der 
Creditanstalt gewährt hatte (Jobst und 
Kernbauer, 2016, S.  183). Die daraus 
resultierende Staatsschuld bei der 
OeNB wurde mit 3 % weit unter dem 
üblichen Satz verzinst. Das Ausmaß der 
Staatsschuld in der Bilanz der OeNB 
blieb danach bis zur Liquidation der 
OeNB im Jahr 1938 relativ konstant. 
Die umfangreiche monetäre Finanzie-
rung des Staates durch die Deutsche 
Reichsbank im Zweiten Weltkrieg 
würde den Rahmen dieses Artikel 
sprengen; eine knappe Darstellung fin-
det sich in Jobst und Kernbauer (2016, 
S. 190 f.).

Nach dem Zweiten Weltkrieg wur-
den die Verbindlichkeiten der OeNB 
großteils durch Forderungen an den 

Bundesschatz im Wert von 12,5  Mrd 
Schilling ausgeglichen, durch die die 
Forderungen gegen die Deutsche 
Reichsbank ersetzt wurden (Jobst und 
Kernbauer, 2016, S. 198). Mit diesem 
Bilanzierungsansatz erreichte die Staats-
schuld bei der OeNB einen neuen 
Höchststand, wie aus Grafik 1 hervor-
geht (sowohl im Vergleich zur gesamten 
Staatsschuld als auch im Vergleich zum 
nominellen BIP). Im Zuge der Wäh-
rungsreform von 1947 (Jobst und 
Kernbauer, 2016, S.  201) reduzierte 
sich das im Umlauf befindliche Bargeld 
deutlich, ebenso wie die Forderungen 
an den Bund. Verschiedene andere Fak-
toren, insbesondere die Restitution von 
Goldbeständen an die OeNB durch die 
Regierung, führten zu einem weiteren 
Rückgang bis zur Mitte der 1950er-
Jahre (Jobst und Kernbauer, 2016, 
S. 212  f. und Tabelle 9.2). In Relation 
zum BIP schrumpfte die Staatsschuld 
(Grafik 1) auch aufgrund des sehr ho-
hen nominellen BIP-Wachstums (reales 
Wachstum von über 10 % und noch hö-
here Inflation). Danach war der Bilanz-
anteil, den die Staatsschuld gegenüber 
der OeNB ausmachte, gemessen am 
BIP relativ gering.11

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

11 	In Grafik 1 sind bis 1998 jene Staatsanleihen nicht berücksichtigt, die die OeNB im Rahmen ihres Anlageport
folios hält (und am Sekundärmarkt zu Marktpreisen erworben hat).
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terten Ankaufprogramms (Expanded 
Asset Purchase Programme – APP)12 
ist die Erfüllung des vertraglich veran-
kerten Mandats der Preisstabilität. Um 
die Zielsetzungen des ESZB zu errei-
chen und um ihre Aufgaben zu erfül-
len, stehen der EZB und den nationalen 
Zentralbanken nach Artikel 18 der 
ESZB/EZB-Satzung zwei Instrumente 
zur Verfügung: Kreditgeschäfte und 
Offenmarktgeschäfte, d. h. Ankauf und 
Verkauf von (Staats-)Anleihen. Das 
APP wurde als nötig erachtet, um der 
Entankerung der mittel- und langfristi-
gen Inflationserwartungen entgegenzu-
wirken und um das Preisstabilitätsziel 
zu erreichen, da die Leitzinsen bereits 
nahe an der Nullgrenze lagen und die 
Inflationsprognosen eine anhaltende 
Zielverfehlung erwarten ließen. PSPP-
Käufe verstoßen nicht gegen das Verbot 
der monetären Finanzierung, da die 
Staatsanleihen im Zuge des Programms 
nicht auf dem Primärmarkt gekauft 
werden, was nach Artikel 123 AEUV 
explizit verboten ist.13 

2.4 � Staatsanteil an der Gewinnaus-
schüttung der Nationalbank

Grafik 2 zeigt den Anteil des Staates an 
der „effektiven Ausschüttung“ der Natio-
nalbankgewinne seit 1820. Die effek-
tive Ausschüttung umfasst nicht nur 
jene Gewinne, die „explizit“ an den 
Staat (aus regulären Dividenden und 
speziellen Gewinnbeteiligungen) oder 
an private Aktionäre ausgeschüttet 
werden, sondern auch etwaige Zins-

ersparnisse des Staates und die von der 
Nationalbank an den Staat abzufüh-
rende Körperschaftsteuer. Von Zins-
ersparnissen profitierte der Staat durch 
(1) günstig verzinste Kredite und (2) 
die Ausgabe von Staatspapiergeld, das 
die Nationalbank einlösen musste. 
Letzteres ist ökonomisch gleichbedeu-
tend mit einem Kredit zum Nullzins-
satz. Nicht in der effektiven Ausschüt-
tung enthalten sind Zuführungen zu 
bestimmten Risikorückstellungen, von 
der Nationalbank einbehaltene Ge-
winne (zum Aufbau von Reserven) und 
Ausschüttungen an Nichtaktionäre wie 
etwa Spenden oder Mittel für die For-
schungsförderung (z.  B. an die Natio-
nalstiftung für Forschung, Technologie 
und Entwicklung oder den Jubiläums-
fonds der OeNB).14

Entsprechend der Zielsetzung, mit 
der die Nationalbank gegründet wurde, 
ging in den ersten Jahren ihres Be-
stehens das staatliche Papiergeld stark 
zurück, während zinsbegünstigte Dar-
lehen an den Staat nur wenig anstiegen. 
Da der Staat bis 1878 am expliziten 
Nationalbankgewinn nicht direkt betei-
ligt war, führte diese Reduktion der 
Verbindlichkeiten in den nächsten Jahr-
zehnten zu einem signifikanten Anstieg 
des an Private fließenden effektiven 
Gewinnanteils. Im Jahr 1846, als die 
Staatsschuld bei der Nationalbank einen 
vorübergehenden Tiefstand erreichte, 
lag der Anteil des Privatsektors an der 
effektiven OeNB-Gewinnausschüttung 
zwischenzeitlich bei einem Hoch von 

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

13 	Darüber hinaus werden vom Eurosystem am Sekundärmarkt keinerlei Transaktionen durchgeführt, die in irgend
einer Weise als äquivalent zum Handeln auf dem Primärmarkt verstanden werden könnten (Mersch, 2015).

14 	Anzumerken ist, dass im Gesamtbetrag der „effektiven Gewinnausschüttung der Nationalbank“ an den Staat (siehe 
Grafik 2) auch solche Zahlungen der Nationalbank an den Bund enthalten sind, die in der volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung als Eigenkapitalentnahmen (und nicht als Erträge) aufscheinen. Darüber hinaus bezieht sich 
Grafik 2 jeweils auf das Jahr, in dem der Nationalbankgewinn erwirtschaftet wurde (d. h. die Werte für 2015 ent-
sprechen den auf Basis der Bilanz 2015 zu zahlenden, allerdings erst 2016 an den Staat überwiesenen Dividenden 
und Körperschaftsteuerbeträgen).
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60 %. Aufgrund der erheblichen Zu-
nahme der Staatsschuld bei der Natio-
nalbank nach den Revolutionen von 
1848 und 1849 ging der Anteil des Pri-
vatsektors an der effektiven Gewinn-
ausschüttung der Nationalbank danach 
deutlich zurück.

Während die Einziehung des staat-
lichen Papiergelds klappte, erreichten 
die Forderungen der Nationalbank an 
den Staat insgesamt im Jahr 1854 einen 
Höchstwert. Darüber hinaus sank der 
durchschnittliche Zinssatz für Forde-
rungen der Nationalbank auf weniger 
als 1 % (von über 2 % im Jahrzehnt da-
vor), während der Marktzinssatz weiter 
anstieg. Diese Entwicklungen vermin-
derten den Gewinnanteil des Privat-
sektors erheblich. Sowohl der Finanzie-
rungsbedarf für den Krieg gegen Pie-
mont-Sardinien im Jahr 1859 als auch 
die Ausgabe von Staatspapiergeld nach 
dem preußisch-österreichischen Krieg 
von 1866 führten zu einem starken An-
stieg der an den Staat ausgeschütteten 
effektiven Gewinne. Später variierte 
der Anteil der privaten Aktionäre an 

der effektiven Gewinnausschüttung 
mit der Konjunkturentwicklung.

Mit der Gründung der Oesterrei-
chisch-ungarischen Bank im Jahr 1878 
wurde erstmals eine direkte Gewinn-
beteiligung eingeführt, wobei der Staat 
einen großen Anteil jenes Jahresge-
winns erhielt, der eine gewisse Mindest-
dividende überstieg (nach Dotierung 
von Rücklagen). Die diesbezüglichen 
Regeln wurden dann mit jedem neuen 
Statut verändert (Tabelle 1).

Im Rahmen des Statuts von 1878 
schützte ein Reservefonds die Aktio-
näre teilweise vor Gewinnschwankun-
gen, während der Staat nicht jedes Jahr 
seinen expliziten Gewinnanteil ab-
schöpfen konnte. Das nächste Statut 
enthielt diese Schutzklausel jedoch 
nicht mehr, und die nächsten beiden 
Statuten sorgten für eine sukzessive Er-
höhung des Staatsanteils. Dennoch sank 
der Staatsanteil am effektiv ausgeschüt-
teten Gewinn im Lauf der Zeit auf 
unter 50 %, was auf die Einziehung des 
Staatspapiergelds und den Rückgang 
der expliziten Kreditvergabe an den 
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Staat auf konstant 30  Mio  Gulden 
(60 Mio Kronen) zurückzuführen ist.

Während des Ersten Weltkrieges 
ließ der exponentielle Anstieg von zins-
begünstigten Notenbankkrediten den 
Staatsanteil an der effektiven OeNB-
Gewinnausschüttung erstmals auf über 
90 % hochschnellen.

Nach dem Ersten Weltkrieg wurde 
die OeNB 1922 als (private) Aktienge-
sellschaft (neu) gegründet, erstmals 
offiziell mit (variierender) Minderheits-
beteiligung des Staates (siehe Kern-
bauer, 1991). Um die Aktien der neu 
gegründeten Bank möglichst attraktiv 
zu machen, wurde die ausschließlich an 

Tabelle 1

Gesetzliche Bestimmungen zur Verteilung des effektiven Nationalbankgewinns

Statut 1817, 1841, 1863 1878 1887 1899 1910 1922 1930 1932 1955 1981 1999

Rücklagen (in %  
des Gewinns)1 15% 10%

Staat (in % des 
verbleibenden 
Gewinns)

1/3 90%

Aktionäre4 (in % des 
Grundkapitals)

unterschiedliche 
Bestimmungen; 
Staat ist nicht 
beteiligt

5%2 5% 4% 8% 6% bis zu 
6%

bis zu 10%

Reserve (% der 
verbleibenden 
Gewinne)1

10%

Aktionäre4 und  
Staat (in % des 
Grundkapitals)

5 % bis 7 %: 
Aktionäre 1,  
Staat 0	
	
	
	

4 % bis 6 %: 
Aktionäre 1/2, 
Staat 1/2	

8 % bis 10 %: 
Aktionäre 1/3, 
Staat 2/3	

6 % bis 7 %: 
Aktionäre 1/2, 
Staat 1/2

6 % bis  
7 %: 
Aktio
näre 1/3, 
Staat 2/3

10 % bis 
12 %: 
Aktio
näre 1/5, 
Staat 4/5

7 % bis 8 %: 
Aktionäre 1/3, 
Staat 2/3

8 % bis 10 %: 
Aktionäre 1/4, 
Staat 3/4

10 % bis 12 %: 
Aktionäre 1/6, 
Staat 5/6

Behandlung des 
verbleibenden 
Gewinns4

>7 %: Aktionäre 
1/2, Staat 1/2 	

>6 %: 
Aktio
näre 1/3, 
Staat 2/3

>7 %: 
Aktio
näre 1/4, 
Staat 3/4

>10 %: 
Aktio
näre 1/4, 
Staat 3/4

>12 %: Aktionäre 1/7, 
Staat 6/7	

1/2 an Staat, 
1/2 nach 
Ermessen3	

Nach 
Ermessen3

Memo: Staats-/
Bundesanteil an der 
Nationalbank

0% Unterschiedlich hoche  
Minderheitsbeteiligung5		

50 % 50 % bis 
2006, 
~70 % ab 
2006, 
100 % ab 
2010

Quelle für die 
Gewinnverteilung

Jobst und 
Kernbauer (2016)

Pressburger (1969–1976) Novellen von  
Nationalbankbestimmungen  
(1922, 1930, 1932, 1935)		

Nationalbankgesetz  
1955 und 1984 
(einschließlich Novellen)	

Quelle: OeNB.
1 Einschließlich Pensionsreserve; Prozentsätze beziehen sich meist auf Höchstbeträge (d. h. die Zuführung zur Reserve war in einigen Jahren niedriger).		
2 Bei niedrigen Gewinnen aus dem Reservefonds verteilt.
3 Auf Entscheidung des Generalrats (meist Dotierung der Rücklagen).
4 �Die bis 1955 geltenden Verteilungsregeln sind wie folgt zu lesen (am Beispiel von 1899): Zunächst erhalten die Aktionäre bis zu 4 % des Grundkapitals als Dividenden. Dann werden bis 

zu 10 % des verbleibenden Gewinns in die Rücklagen eingestellt. Der dann verbleibende Gewinn wird gleichmäßig zwischen Aktionären und Staat aufgeteilt, bis zu dem Punkt, an dem 
die insgesamt ausgeschütteten Dividenden 6 % des Grundkapitals ausmachen. Ein Drittel des verbleibenden Betrags geht an die Aktionäre, der Rest an den Staat. Reicht der Gewinn 
nicht aus, endet dieser Prozess vorzeitig.

5 Kernbauer (1991, S. 75 f., 420) erwähnt den Bundesanteil an der Nationalbank in den Jahren 1923 und 1938. In beiden Fällen lag dieser unter 15 %.
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Aktionäre auszuschüttende Dividende 
mit 8 % festgesetzt (Jobst und Kern-
bauer, 2016, S.  252). Seit 1878 hatte 
diese Mindestdividende nie mehr als 
4 % oder 5 % betragen (Tabelle 1). Der 
Betrag, der die Zuweisung an Reserven 
und die Mindestdividende überstieg, 
wurde zwischen dem Staat und den 
Aktionären geteilt. Dank der stabilen 
Staatsschuld (die günstig verzinst wurde) 
schwankte der Anteil des Privatsektors 
an den effektiv ausgeschütteten Gewin-
nen bis 1931 stets um die 25 %. Als der 
Staat im Jahr 1932 den größten Teil der 
Kredite, die die OeNB der Creditan
stalt gewährt hatte, zu zinsbegünstig-
ten Konditionen übernahm, stieg die 
Staatsschuld bei der OeNB dramatisch 
an, was den effektiven Gewinnanteil 
des Staates auf etwa 90 % erhöhte.

Im Nationalbankgesetz von 1955 
wurde die Gewinnausschüttung we-
sentlich verändert. Nach den Zufüh-
rungen zur Pensionsreserve und zum 
Reservefonds hatte der Staat Anspruch 
auf ein Drittel des verbleibenden Ge-
winns. Erst danach konnte der Gene-
ralrat bis zu 6 % (ab 1981 dann 10 %) 
des Grundkapitals (ursprünglich 150 Mio 
Schilling) an die Aktionäre ausschüt-
ten. Vom verbleibenden Gewinn wurde 
die Hälfte an den Bund ausgeschüttet; 
der Rest wurde auf Beschluss des Ge-
neralsrats verteilt. Während der Bilanz-
gewinn der OeNB im Lauf der Zeit ins-

gesamt deutlich zunahm, blieb das 
Grundkapital konstant, bis es 1999 ge-
ringfügig auf 12  Mio  EUR erhöht 
wurde (rund 160  Mio  Schilling). Aus 
diesem Grund lag der Anteil des Pri-
vatsektors an der effektiven Gewinn-
ausschüttung bereits 1955 unter 5 % 
und ab den 1970er-Jahren bei nahezu 
null, obwohl die Staatsschuld bei der 
OeNB in diesem Zeitraum sehr gering 
war.15 Zwei große Reformen haben seit-
dem jenen Anteil des OeNB-Gewinns 
erhöht, der verteilt (und nicht einbe-
halten) wird, und in beiden Fällen hat 
ausschließlich der Staat profitiert: Seit 
1992 unterliegt die OeNB der Körper-
schaftsteuer (zum Körperschaftsteuer-
satz von derzeit 25 %); 1999 wurde der 
Bundesanteil am Gewinn nach Steuern 
auf 90 % angehoben. Seit der Bund im 
Jahr 2010 Alleineigentümer der OeNB 
wurde, liegt der effektive Gewinnanteil 
des Staates genau bei 100 %, da es keine 
privaten Aktionäre mehr gibt.

Wie Grafik  2 zu entnehmen ist, 
machte der insgesamt an den Staat ab-
geführte effektive Gewinn (die schwarze 
Linie) in den Jahren, für die Daten ver-
fügbar sind, insgesamt nie mehr als 1 % 
des BIP aus (und nur sehr selten mehr 
als ½ % des BIP).16 Nicht berücksichtigt 
ist hier allerdings, dass der Staat von 
der inflationsbedingten Abwertung der 
Staatsverschuldung profitiert hat (wie 
im nächsten Abschnitt beschrieben).

15 	Ab 1955 nehmen wir an, dass die Staatsschuld in der Bilanz der OeNB zum marktüblichen Satz verzinst wurde.
16 	Entsprechend der Definition weiter oben basiert die „effektive Ausschüttung“ auf dem geschäftlichen Ergebnis der 

OeNB. Bei der Berechnung des geschäftlichen Ergebnisses werden auch die Zuführungen zur Risikorückstellung 
(etwa für Fremdwährungs-, Zinsänderungs-, Kredit- und Goldpreisrisiken) berücksichtigt. Die – vom Generalrat 
festgelegten – Zuführungen zu den Risikorückstellungen vermindern das geschäftliche Ergebnis und das Gesamt-
volumen der „effektiven Ausschüttung“ und damit auch den Umfang der an den Staat ausgeschütteten Gewinne 
gemessen am BIP. Im Vergleich zur Zeit vor der Krise waren die Zuführungen zu den Risikorückstellungen in den 
letzten Jahren mit bis zu 0,2 % des BIP (2012) relativ hoch. Dennoch haben diese Risikorückstellungen – wenn 
überhaupt – einen nur sehr kleinen Effekt auf den auf Staat und private Aktionäre entfallenden prozentuellen 
Anteil der „effektiven Ausschüttung“ (bei einem Gewinnverteilungsmechanismus, der in Bezug auf den zu verteilen-
den Betrag nicht linear verläuft).
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3 � Rolle der Geld- und Fiskalpoli-
tik in Perioden mit sehr hoher 
Inflation

Wie aus Grafik  3 hervorgeht, gab es 
seit 1830 nur zwei Abschnitte, in denen 
der 5-Jahres-Durchschnitt der VPI-In-
flation über 10 % lag: die Zeit vom Ers-
ten Weltkrieg bis Mitte der 1920er-
Jahre und die Zeit nach dem Zweiten 
Weltkrieg.17 Beide Perioden standen im 
Zeichen einer höchst expansiven Bud-
getpolitik (die Kriegsausgaben waren 
überwiegend defizitfinanziert) und 
einer lockeren Geldpolitik, wobei auch 
der Staat direkt von der Notenbank 
finanziert wurde. Auch die Staatsschuld 
bei der OeNB in Relation zum nomi-
nellen BIP war in diesen beiden Ab-
schnitten am höchsten (siehe Grafik 1). 
Die Ursachen dafür waren jedoch 
höchst unterschiedlich.

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

auf das Unvermögen und den fehlenden 
politischen Willen der Regierungen 
Österreich-Ungarns zurückzuführen, 
nennenswerte Steuererhöhungen durch-
zuführen (Jobst und Kernbauer, 2016, 
S.  145). Des Weiteren befanden sich 
die OeNB-Leitzinsen trotz steigenden 
Inflationsdrucks immer noch auf dem 
Vorkriegsniveau, und der kurzfristige 
Marktzinssatz lag sogar unter dem 
Lombardsatz, weil die monetäre Finan-
zierung des Kriegs eine Liquiditäts-
schwemme ausgelöst hatte.18 Die reale 
Verzinsung lag damit noch bis in die 
Mitte der 1920er-Jahre weit unter null. 
Da die wachsenden Staatskredite groß-
teils durch die Ausgabe von Banknoten 
finanziert wurden, stieg auch der 
Papiergeldumlauf stark an. Die Budget-
defizite der neu errichteten Ersten Re-
publik blieben auch nach dem Ende des 
Ersten Weltkrieges sehr hoch und die 
monetäre Finanzierung wurde bis zur 
Neuerrichtung der OeNB Ende 1922 
fortgeführt. In diesem Zeitraum unter-

17 	Es gab nur noch zwei weitere Episoden, in denen dieser Durchschnitt auf über 5 % anstieg: die frühen 1850er-
Jahre (gefolgt von einem Jahrzehnt mit sehr geringer Inflation) und die späten 1970er- und frühen 1980er-Jahre 
(erster und zweiter Ölpreisschock).

18 	Am Ende des Ersten Weltkrieges waren Diskont- und Lombardgeschäfte aus der Nationalbankbilanz weitgehend 
verschwunden (Jobst und Kernbauer, 2016, S. 147 ff. und Grafik 6.1).
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Quelle:  OeNB, Statistik Austria, Jobst und Kernbauer (2016).
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stützte die OeNB den Staat nicht nur 
durch ihre Gewinnausschüttung im 
weiteren Sinn (wie in Abschnitt 2.4 
definiert), sondern insbesondere auch 
durch eine massive Entwertung der be-
stehenden Verbindlichkeiten.

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

Die hohen Forderungen der OeNB 
an den österreichischen Staat Mitte der 

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

Diese beiden Abschnitte stehen in 
starkem Gegensatz zur heutigen Situa-
tion, in der – bei Weiterführung des 
PSPP im derzeitigen Ausmaß – der 
OeNB-Bilanzstand an österreichischen 
Staatsanleihen bis Anfang 2017 auf 
etwa ein Zehntel des BIP steigen dürfte. 
Im Unterschied zur höchst expansiven 
Fiskalpolitik während der beiden Welt-
kriege war die Fiskalpolitik rund um 
2015 sowohl in Österreich als auch im 
Euroraum weitgehend neutral und in 
erster Linie darauf ausgerichtet, im 
Sinne des finanzpolitischen Rahmens 
der EU die langfristige Tragfähigkeit 
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der Finanzen sicherzustellen. Kriegsbe-
dingt war seinerzeit auch die Produk-
tion ziviler Güter und das Dienstleis-
tungsangebot stark eingeschränkt, was 
einen starken Aufwärtsdruck auf die 
Inflation zufolge hatte und die realen 
Zinssätze verminderte. Heute liegt die 
Inflation im Euroraum aufgrund der 
derzeit geringen Kapazitätsauslastung, 
der relativ hohen Arbeitslosigkeit und 
den (zu) geringen Inflationserwartun-
gen seit einiger Zeit deutlich unter dem 
Zielwert (definiert als mittelfristige 
HVPI-Inflation unter, aber nahe 2 %). 
Darauf hat das Eurosystem mit dem 
PSPP und anderen Sondermaßnahmen 
reagiert.

In Friedenszeiten gehen die stärks-
ten Inflationsimpulse nicht unbedingt 
von der Staatsschuld bei der Notenbank 
aus. Wie Grafik 1 zeigt, war die Staats-
schuld bei der Nationalbank von 1830 
bis 1890 weitaus größer als in den letz-
ten sechs Jahrzehnten. Dennoch betrug 
die durchschnittliche Inflation in der 
ersten Periode nur rund ½ %, während 
sie in der zweiten Periode bei über 3 % 
lag (Grafik 3). Darüber hinaus lässt das 
Niveau der Staatsschuld nicht notwen-
digerweise Schlüsse auf das Ausmaß 
der Notenbankunabhängigkeit zu (wie 
etwa während des Ersten Weltkrieges 
und danach). 

4  Schlussfolgerungen

Der Staat wurde erst 1955 Hälfteeigen-
tümer der Nationalbank; Alleinaktio-
när ist der Bund erst seit 2010. Den-
noch hatte der Staat schon immer 
Einfluss auf die Besetzung von Füh-
rungspositionen in der Nationalbank 
und – bis zur Einführung des Euro – 
auch auf die Geschäftsführung der 
OeNB und ihre währungspolitischen 
Maßnahmen. Aufgrund von Sonderre-
geln betreffend die Gewinnausschüt-
tung sowie aufgrund zinsbegünstigter 
Nationalbankdarlehen erhielt der Staat 

seit jeher einen substanziellen (und 
überproportional großen) Anteil am 
Zentralbankgewinn.

Sogar als die Nationalbank noch 
vollständig in Privatbesitz war, betrug 
der Anteil privater Aktionäre an der 
„effektiven Ausschüttung“ der Gewinne 
üblicherweise weniger als 60 %. Seit 
der Bund 2010 Alleineigentümer der 
OeNB ist, entspricht der effektive Ge-
winnanteil des Staates genau 100 %, 
und selbst in den vorangegangenen 
Jahrzehnten lag dieser Gewinnanteil 
nahezu bei 100 %. Dennoch machte 
der insgesamt an den Bund abgeführte 
effektive Gewinn nie mehr als 1 % des 
BIP aus (und nur sehr selten mehr als 
½ % des BIP). Nicht berücksichtigt ist 
hier allerdings, dass der Staat auch von 
der inflationsbedingten Abwertung der 
Staatsverschuldung profitiert hat.

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

Derzeit führt das Eurosystem-Pro-
gramm zum Ankauf von Wertpapieren 
des öffentlichen Sektors am Sekundär-
markt (PSPP) zu einem deutlichen An-
stieg der Staatsanleihen in Besitz der 
EZB sowie der nationalen Zentralban-
ken des Eurosystems. Das erweiterte 
Programm zum Ankauf von Vermö-
genswerten (APP) – und damit auch 
das PSPP – zielen jedoch darauf ab, das 
vertraglich verankerte Mandat der 
Preisstabilität zu erfüllen. Diese An-
käufe wurden als nötig erachtet, weil 
die Leitzinsen bereits nahe an der ef-
fektiven Zinsuntergrenze lagen und die 
Inflationsprognosen sich verschlechtert 
hatten. 
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Anhang

Tabelle A1

Hintergrundangaben zu den Variablen in diesem Artikel					   

Variable Gebiet Kommentar Interpolierte 
Jahre

Fehlende 
Jahre

Quelle

Nominelles BIP Kaisertum Österreich/
Österreich-Ungarn bis 1918; 
Republik Österreich ab 1919

Fehlende Jahreswerte für das nominelle BIP 
wurden mithilfe des realen BIP-Wachstums und 
der (neu skalierten) VPI-Inflation interpoliert. 
Daten für den Zeitraum vor 1870 wurden 
unter Annahme identischer nomineller 
Wachstumsraten im gesamten Kaisertum und 
dem Gebietsstand der Republik Österreich 
berechnet.

1830–1869, 
1914–1818

OeNB (2016)

Banknotenumlauf Die Daten beziehen sich auf die als Verbindlichkeiten der Nationalbank 
bilanzierten Banknoten (gegebenenfalls inkl. Staatspapiergeld). Seit 1999 
entspricht diese Zahl dem Anteil der OeNB am Euro-Banknotenumlauf. 
Ohne Angaben für 1919 (hier sind die Daten aufgrund des Endes der 
Monarchie/Beginns der Republik verzerrt).	

1919 Jahresabschlüsse 
der  
Nationalbank

Staatsschuld bei der 
Nationalbank

Kaisertum Österreich/
Österreich-Ungarn bis 1918; 
Republik Österreich ab 1919 
(d. h. exkl. ausländische 
Staatsanleihen)

Bis 1998 sind Staatsanleihen im Anlageportfolio 
hier nicht berücksichtigt. Ab 1999 gegebenen-
falls Bundesschuld plus geringe Schulden der 
übrigen Gebietskörperschaften.

1919–1920, 
1938–1945, 
1952

Jahresabschlüsse 
der  
Nationalbank

Bilanzsumme der 
Nationalbank

Soweit erforderlich, wurde die Bilanzsumme der Nationalbank um das 
Staatspapiergeld bereinigt, das bei der Nationalbank eingelöst werden konnte.	

1841, 1848,  
1938–1944, 
1952

Jahresabschlüsse 
der  
Nationalbank

Leitzinssatz 1830–1998: Lombardsatz der Nationalbank. 1999–2008: Haupt
refinanzierungssatz des Eurosystems. 2009–2015: Einlagenzinssatz.

OeNB, ECB

Ausgeschütteter 
Gewinn

Zur Berechnung siehe Abschnitt 2.3. 1910–1913, 
1918–1922, 
1938–1955

Siehe Tabelle 1

Langfristige Rendite 
auf Staatsanleihen

Kaisertum Österreich /
Österreich-Ungarn  
bis 1918; Republik 
Österreich ab 1919

Daten verfügbar für alle Jahre, die für die Berechnungen zur Gewinnausschüt-
tung verwendet wurden (d. h. in denen der Staat zinsbegünstigte National-
bankkredite erhielt), mit Ausnahme der Jahre 1915 bis 1937, für die der 
Lombardsatz verwendet wurde.

OeNB

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

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

1914–1922 1860–1862,  
1919–1920, 
1938–1945

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

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

1914–1918, 
1913–1927 
1931,
1934–1937

1919–1922, 
1938–1945

Inflation Republik Österreich VPI OeNB (2016)

Quelle: OeNB.
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Quelle:  OeNB, Jobst und Kernbauer (2016).
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