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Begruf3ung

Klaus Liebscher
Oesterreichische Nationalbank
Sehr geehrte Festgaste!

Der Geburtstag von Karl Waldbrunner jéhrt sich dieses Jahr zum 100. Mal.
Karl Waldbrunner war 1. Vizeprasident der Oesterreichischen Nationalbank
zwischen 1972 und 1980 — in einer Zeit aso, in der in vielerlel Hinsicht die
Weichen fir die osterreichische stabilitétsorientierte Geld- und Wahrungspolitik
(Stichwort ,Hartwéhrungspolitik®) und damit letztendlich auch fir den
problemlosen Umstieg Osterreichs auf die ebenfalls stabilitétsorientierte
Geldpolitik des Euroraums gestellt wurden.

Ich darf daher auch insbesondere die zahlreich im Raum versammelten
Weggefahrten, Mitarbeiter und Kollegen von Karl Waldbrunner begriiRen, die in
dieser so bewegten historischen Periode und dartiber hinaus einen wesentlichen
Abschnitt unserer Wirtschafts- und Wahrungsgeschi chte mitgestaltet haben.

Das heutige Symposium steht unter dem Motto ,,Von Bretton Woods zum
Euro“. Wir mdchten gemeinsam den Weg Osterreichs in die Européische Union
und in der Folge in die Wahrungsunion nachzeichnen, wobei nicht so sehr eine
umfassende chronologische Darstellung der zentralen Ereignisse beabsichtigt ist.

Vielmehr ist es Ziel, uns aus verschiedenen Blickwinkeln mit der Frage zu
beschéftigen, inwieweit in der Phase zunehmender européischer und auch globaler
Integration — und dies gilt insbesondere seit den Siebzigerjahren — die
Osterreichische Wirtschaftss und Wahrungspolitik seinerzeit dennoch nationale
Handlungsspielrédume ausschépfen und eigenstandige Probleml dsungswege gehen
konnte. Es ist dieses Spannungsverhdtnis von Integration und nationaler
Souverdnitdt, das Uber Jahrzehnte die Diskussionen in  unseren
wirtschaftspolitischen  Institutionen,  Parteien,  Interessensverbédnden  und
Universitdten begleitet, ich wirde sogar sagen, dominiert hat. Ohne der Diskussion
vorgreifen zu wollen, mochte ich doch in gebotener Kirze einige personliche
Einschétzungen wiedergeben.

Nach dem Zusammenbruch des Systems fester Wechselkurse Anfang der
Siebzigerjahre entschied sich Osterreich einseitig fir ein damals innovatives
wahrungspolitisches Konzept eines Wechselkursindikators mit dem Ziel, den Wert
des Schilling relativ zu den wichtigsten Wirtschaftspartnern stabil zu halten. Nach
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der Elimination mehrerer schwécherer Wéahrungen aus dem Indikator verfolgte
Osterreich schliefdlich einen reinen ,, DEM-Peg*.

Diese Vorgangsweise stand im Gegensatz zur herrschenden theoretischen
Lehrmeinung, die sich in den Zentralbanken durchgesetzt hatte: namlich die
guantitatstheoretisch fundierte, geldmengenbezogene, monetaristische Geldtheorie.
Damit war vor allem die Uberzeugung verbunden, dass auch anerkannte ékono-
mische Verhaltensregeln nicht allgemein glltig sind. Fur eine kleine, offene
Volkswirtschaft mit funktionierender sozialpartnerschaftlicher Organisation war
ein Geldmengenkonzept eben nicht als optimale wahrungspolitische Ldsung zu
sehen. Ob bewusst oder unbewusst: Eine derartige Abweichung vom ,Main-
stream” war zugleich auch ein markantes Signal fir das Bewusstsein der Zeitge-
bundenheit von Aussagen Uber das Wesen des Geldes und seiner Wirkungskréfte.

Wenn wir nur in aler Kiirze einen Bogen spannen, etwa vom 18. Jahrhundert,
as David Hume in seinem Essay ,On the Balance of Trade” von der Banknote
noch etwas abfallig und wenig Uberzeugt als ,,this new invention of paper” schrieb,
bis hin zu den aktuellen Maoglichkeiten der elektronischen, bargeldiosen
Zahlungssysteme, dann wird klar, dass all der Scharfsinn und die formale
Gewandtheit, die seit Jahrhunderten rund um den Geldbegriff entwickelt worden
sind, stets aus den Zeitumstanden heraus verstanden und erklért werden kénnen.

Die oOsterreichische Wirtschaftspolitik der Siebziger- und Achtzigerjahre ist
jedenfalls, rtickblickend gesehen, als eleganter und wirksamer — weil erfolgreicher
— Ansatz zu verstehen, der aus den jeweiligen Zeitumstanden das Beste gemacht
hat.

Die viel diskutierte ,Hartwdhrungspolitik® wurde zwar zunéchst von
international en Organisationen, von manchen Okonomen und auch im Rahmen der
Osterreichischen Innenpolitik skeptisch bis kritisch betrachtet. Als Nachteil der
DEM-Anbindung wurde vor alem der Verlust nationaler geldpolitischer
Autonomie im Bereich der Zinspolitik (spétestens seit dem Friihjahr 1980) sowie
der Wechselkurspolitik gesehen. Kritische Positionen wurden auch noch wahrend
der Krise der verstaatlichten Industrie Mitte der Achtzigerjahre geauliert, nochmals
wurde der Ruf nach einer Schilling-Abwertung laut.

Inzwischen aber waren die ,, Zeitumstéande" wieder dabei, neue Bedingungen zu
schaffen, die vor allem mit dem zunehmenden Druck auf die Liberalisierung des
Devisen- und Kapitalverkehrs und der hohen Erwartungselastizitét auf den
Finanzmérkten zusammenhingen. Damit riickten Aspekte wie die Zeitkonsistenz
einer wahrungspolitischen Strategie und ihre Glaubwrdigkeit in den Mittel punkt.
Vor diesem Hintergrund waren die hohen Risiken kumulierender Ab-
wertungserwartungen fir die Devisenposition der Notenbank, fir die Inlandsli-
quiditat und damit auch fir zinspolitische Interventionen unbestreitbare und wohl
auch tberzeugende Argumente.

Gleichzeitig bewiesen die wirtschaftlichen Leistungsdaten Osterreichs im
internationalen Vergleich einen signifikanten Aufholprozess. Die Vorteile der von
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den Sozia partnern abgestimmten Einkommenspolitik, die Produktivitdtsfortschritte
und Wettbewerbskraft des , exponierten Sektors der Wirtschaft, die vergleichs-
weise geringen Inflationserwartungen, das verhdtnismélig niedrige Zinsniveau
und die positive Situation des Arbeitsmarktes — das ales fuhrte letztlich dazu, dass
sowohl die international en Beobachter als auch die dsterrei chischen Organisationen
und Interessengruppen den eingeschlagenen Kurs der Wahrungs- und
Wirtschaftspolitik voll akzeptierten.

In der Folge erwies er sich immer mehr as Vorleistung bzw. Vorbedingung
einer problemlosen Integration in die Européische Union (EU) sowie auch in das
Eurosystem.

Nicht ohne Grund wurde in der Literatur das Osterreichische Beispidl,
insbesondere die konstruktive Rolle der sozia partnerschaftlichen Institutionen und
deren Zusammenspiel mit Regierung und Nationalbank, vor allem im Rahmen
verschiedener wirtschaftspolitischer |, Paketlésungen, as en ,Best-Practice
Modell“ studiert.

Die Tatsache, dass eine Personlichkeit wie Karl Waldbrunner dem damals geld-
und wahrungspolitischen Flihrungsgremium der Nationalbank angehdrte und zuvor
as Nationadratsprasident bzw. Verstaatlichten- und Verkehrsminister hohe
Positionen der Republik bekleidete und somit profunde Kenntnisse tiber und vor
alem grolle Sensibilitdt fur die Belange der Osterreichischen Wirtschaft und
Gesellschaft einbrachte, war sicherlich ein wesentlicher Faktor fur den Erfolg des
neuen wahrungspolitischen Regimes.

Bemerkenswert ist doch, dass Konsenslésungen in jeder Situation
Konfliktldsungen vorgezogen wurden und die Kooperationsbereitschaft und die
Abstimmung der Institutionen funktionierte, auch in jenen schwierigen Situationen,
in denen den Sozialpartnern viel abverlangt wurde.

Die OeNB hat dann ihre stabilitétsorientierte Wahrungspolitik Gber mehr als
zwei Jahrzehnte bis zur Integration des Schilling in den Euro sehr erfolgreich
umgesetzt und die meisten der frihen Skeptiker in Politik und Wirtschaft, aber vor
allem die osterreichische Bevolkerung erkannten in dieser Zeit den Wert dieser
Geldpolitik. Die Integration Osterreichs in die européische Wahrungsunion verlief
schliefflich problemlos — begleitet von einer hohen Akzeptanz der Bevodlkerung,
weil auch der Euro im Maastricht-Vertrag as stabile gemeinsame Wahrung
konzipiert wurde.

So sichert heute das unabhangige Eurosystem durch das geldpolitische Primat
der Preisstabilitdt in hohem Mal3e und glaubwirdig die Kaufkraft von inzwischen
mehr a's 310 Millionen Menschen im Euroraum.
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