200 Jahre &sterreichische VWahrungspolitik

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

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

Bereits zur Zeit des Goldstandards
Ende des 19. und Anfang des 20. Jahr-
hunderts und umso mehr in der insta-
bilen Zwischenkriegszeit kam es immer
wieder zu Krisen. Das fithrte schlieB3-
lich zu einer Diskussion uber fixe ver-
sus flexible Wechselkurse. Waihrend
der hier analysierten 200-Jahr-Periode
war die jeweilige 6sterreichische Wih-
rung meist an einen fixen Wechselkurs
gebunden. Im 19. Jahrhundert richtete
sich der Wechselkurs im Wesentlichen
nach dem Gold- bzw. Silberpreis, wih-
rend das 20. Jahrhundert tber weite
Strecken im Zeichen eines Gold-Devi-
sen-Standards stand. Zuletzt ging der
Schilling Anfang des 21. Jahrhunderts
im Euro auf. Zwischenzeitlich gab es
immer wieder Phasen, in denen sich
der Wechselkurs frei am Devisenmarkt
bildete (z. B. nach dem Ende des
Bretton-Woods-Systems). Diese Phasen
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waren aber immer nur Ubergangslésun—
gen, bevor sich etwa mit der viel beach-
teten Hartwahrungspolitik und zuletzt
mit der Euro-Einfithrung innerhalb des
Euroraums wieder ein festes Wechsel-
kursregime etablierte.

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

1 Der Wechselkurs als wirt-
schaftspolitisches Instrument

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

nach dem Niedergang des klassischen

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

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

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

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

folge reflektiert der (sich auf dem
Devisenmarkt bildende) nominelle
Wechselkurs zwischen zwei Wih-
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rungen das relative Preisniveau (der
handelbaren Giiter), sofern keine
Marktverzerrungen vorliegen. Lan-
gerfristig betrachtet bedeutet dies,
dass es in Landern mit einer relativ
hohen Inflation zu einer Wahrungs-
abwertung kommt.

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

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

Anders herum betrachtet, tiber welche

wichtigen Kanile konnen Wechselkurs-

anderungen den Rest der Wirtschaft
langfristig beeinflussen?

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

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

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

2 Wihrungsbeziehungen vor
dem Ersten Weltkrieg

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

Die ersten in Osterreich ausgegebenen

Geldscheine (Bancozettel) waren jeder-

zeit in Silbermiinzen (Gulden Conven-

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

hoben. Zudem wurde zwischen 1804

und 1808 immer mehr Papiergeld in

Umlauf gebracht, was zu einer massi-

ven Inflation fiihrte. Das geringe Silber-

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

stieg nach 1806 rasant an und lag 1811

bereits bei 500%. Dies fithrte noch im

selben Jahr zum Staatsbankrott und zur

Einleitung einer Wahrungsreform. Die

Bancozettel wurden um 80 % abgewer-

tet und mussten in Form von Einlo-

sungsscheinen in  neues staatliches

Papiergeld, den Gulden Wiener Wahrung

umgetauscht werden. Wahrend die

Umlaufmenge der Einlésungsscheine

und damit des Gulden Wiener Wahrung

gesetzlich beschrankt war, wurde die

Reform durch die zusatzliche Ausgabe

von Antizipationsscheinen (die einen

Vorgriff auf kiinftige Steuereinnahmen

darstellten) ab 1813 gefihrdet. Antizi-

pationsscheine wurden, ohne dies der

Offentlichkeit entsprechend zu kom-

munizieren, in immer gréﬁeren Men-

gen in Umlauf gebracht. So wurde das

Vertrauen in die erwarteten Ergebnisse

der Wahrungsreform untergraben. Um

die Konvertibilitat des Gulden Wiener

Wihrung in den Gulden Conventions-

miinze wiederherzustellen, wurde die

1816 neu gegriindete Nationalbank mit

einem Monopol zum Banknotendruck

ausgestattet. AuBerdem wurde ihr ein
gewisser Grad an Unabhangigkeit von
der staatlichen Verwaltung gewahrt,
auch wenn die Staatfinanzierung nicht
explizit verboten wurde. Jobst und
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Kernbauer (2016, S. 54) merken dazu
an, dass, ,[...] die Einlosung des staatli-
chen Papiergelds und dessen Ersatz durch
in Silber konvertible Banknoten das zent-
rale Ziel des Patents von 1816 darstellte.”

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

wurde.

2.2 Vom Silber zum Gold

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

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

Als die Doppelmonarchie Oster-
reich-Ungarn 1867 ausgerufen wurde,

ab es Diskussionen tiber einen Wech-
sel vom Silber- zum Goldstandard.

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

3 Wechselkurspolitik nach dem
Ersten Weltkrieg

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

man das

sein,

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

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

Die internationalen Unruhen an
den Bérsen waren in Osterreich erst ab
Mai 1931 nach dem Bankrott der Cre-
dit-Anstalt zu spiiren. Als die Credit-
Anstalt ihre schweren Verluste fiir
1930 offenlegte, hatte dies einen An-
sturm auf die Banken zur Folge, der
nur durch massive Liquiditatshilfen der
OeNB und Staatsgarantien fiir samtli-
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che Einlagen bei der Credit-Anstalt be-
waltigt werden konnte. Die Inflations-
erwartungen stiegen, Kapitalflucht
setzte ein und die OeNB verlor ihre
Devisenreserven fast zur Ganze. Die
OeNB konnte zwar die Goldparitat des
Schillings aufrechterhalten, doch bil-
dete sich aufgrund der Wiedereinfiih-
rung von DevisenkontrollmaBnahmen’
im Oktober 1931 ein Goldagio heraus,
das Ende 1931 28% und im Juni 1932
33% erreichte. Bis Anfang 1932 er-
hohte die OeNB den Diskontsatz
schrittweise auf 10%. Die komplette
Riickkehr zur Goldparitit hitte zu
enormen Preis- und Kostenreduktio-
nen geflihrt, was auBer Reichweite
schien (Kernbauer, 1991). Als sich
schlieBlich mehrere groB3e Staaten vom
Goldstandard abwandten (beginnend
mit dem Vereinigten Kénigreich im
September 1931), wurde der Schilling
gegeniiber Gold bis Juli 1932 um 22 %
abgewertet (Marz, 1990).

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

von

runter auch die Mitglieder des ange-
schlagenen ,Goldblocks® Frankreich,
Italien und die Schweiz), die 1936 ihre
Wihrungen abwerteten, setzte Oster-
reich als Reaktion auf die Inflationser-
wartungen auf flankierende deflatio-
nare MaBnahmen. Da der Schillin

nunmehr wieder als stabile Wahrung
galt, 20g sich der Vélkerbun"d 1936 aus
der Uberwachung von Osterreichs
Finanzen zurick (Kernbauer, 1991;
Klausinger, 2006).

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

3.2 Von einer kriegsgeschadigten
Wirtschaft zum Bretton-Woods-
System

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

her ging die Verpflichtung, die Wah-

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

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

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

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

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

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

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

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

3.3 Schritt fiir Schritt zu einer
Hartwahrungspolitik

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

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

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

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

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

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

3.4 Reibungslose Umstellung auf den
Euro

Osterreichs Betritt zur EU 1995 er-
folgte bereits mit dem Anspruch, letzt-
lich den Euro einzufiihren, was schlief3-
lich im Jahr 1999 geschah, womit
Osterreich zu den Griindungsmitglie-
dern des Euroraums gehérte. Zuguns-
ten der Mitgliedschaft in einer groBen
Waihrungsunion, der auch alle wichti-
gen Handelspartner angehérten, ver-
zichtete Osterreich nun auf den Schil-
ling. Mit der Einfithrung des Euro
wurde der Wechselkurs des Schillings
gegeniiber den anderen Vorlauferwéh-
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rungen des Euro unwiderruflich fest-
gelegt, was wiederum bedingt, dass
Schieflagen in der Zahlungsbilanz nun
durch binnenwirtschaftliche Anpassun-
gen abgefangen werden miissen.

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

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

wobei

4 Wechselwirkungen zwischen
dem Wechselkurs und anderen
Policy-Variablen

Der folgende Abschnitt bietet je nach
Verfﬁgbarkeit_.zuverléssiger historischer
Daten einen Uberblick tiber 200 Jahre
Wechselkursentwicklung in Osterreich
in Wechselwirkung zur Preisentwick-
lung, zur Entwicklung der 6ffentlichen
Finanzen (Budgetsaldo und Staatsver-
schuldung) sowie zur Entwicklung
monetarer und realwirtschaftlicher
Variablen.
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4.1 Langfristige real-effektive und
nominell-effektive Aufwertung

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

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

4.2 Inflation und Wechselkurs

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

Grafik 1

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

Inflations- und Wechselkursgeschichte Osterreichs

Zeitraum Inflationsgeschichte Inflationsrate Wechselkursgeschichte
Durch- Standard-
schnitt- abwei-
liches chung
Wachstum
gegenliber
Vorjahr in
%
181224 Deflation Wiahrungsreformen, stabiles
-4,8 6,5 | Silberagio nach 1818
1825-44 Preisstabilitat 03 3,6 | Stabiles Silberagio
1845-63 GemiabBigte Inflation 3,0 5,6 | Schwankendes Silberagio
1864-73 Deflation, durch anschlie3ende Stark schwankendes Silberagio
Inflation ausgeglichen 0,7 41
1874-1904 GemabBigte Inflation bis zur Mitte Silberdisagio, Goldparitat ab 1892
der 1890er-Jahre -0,6 2,1
1905-14 GemabBigte Inflation 2,1 2,1 | Beibehaltung der Goldparitat
191524 Erster Weltkrieg und Hyperinflation 381,5 878,2 | Massive Abwertung der Krone
1925-45 Nahezu Preisstabilitat Wiahrungsreform mit Umstellung auf
Schilling unter Beibehaltung der
Goldparitat; 1938 Umstellung auf
1,0 2,9 | Reichsmark
1946-52 Inflation nach dem Zweiten Wiéhrungsreform, multiple Wechsel-
Weltkrieg 313 291 | kurse
1953-70 GemabBigte Inflation Fixer Wechselkurs gegentiber dem
28 1.5 | US-Dollar
1971-81 Austro-Keynesianismus, Inflation, Unsicherheit nach Bretton Woods,
Olkrisen Bindung des Schillings an die ,,harte"
6,3 19 | D-Mark
1982-98 GemabBigte Inflation 29 1,3 | Hartwahrungspolitik
1999 bis heute | Inflation auf Hohe des EZB- Umstellung auf den Euro
Zielwerts 19 11
Quelle: Angaben des Autors.
Schwankungen des Silberkurses lung der offentlichen Finanzen. 1818

fihrten zu einer Entkoppelung des
Marktwerts des alten Silberguldens
Conventionsmunze von seinem Nenn-
wert. Mit der zunehmenden Bedeutun

des Papiergeldes bei der Geldversor-
gung wurde das Silberagio Ausdruck
der relativen Glaubwiirdigkeit der Sil-
bermiinzen im Vergleich zu den Bank-
noten und Staatsnoten. In eben diesem
Sinr} biiBte das umlaufende Papiergeld
in Osterreich wihrend der Napoleoni-
schen Kriege seine urspriingliche
Glaubwiirdigkeit wegen des tibermalfi-
gen Gebrauchs der Notenpresse ein.
Danach reagierte das Silberagio auf ex-
terne und interne politische Unruhen
und die damit einhergehende Entwick-

war das Silberagio zwélfmal héher als
vor dem Krieg und konnte zusammen
mit der signifikanten Deflation erst mit
der Umsetzung der Wahrungsreform
der neu gegriindeten OeNB stabilisiert
werden.

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

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

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

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

Grafik 2

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

amerikanischer = Staatsanleihen)

bilanziiberschiisse eindeutig mit relativ
niedrigen Zinssatzen einher.

In der Zeit nach dem Zweiten Welt-
krieg und wiahrend der inflationdren
Phasen in den 1970er-Jahren und An-
fang der 1980er-Jahre nahm der nomi-
nell-effektive Wechselkurs vergleichs-
weise stark zu. Hingegen ging die
schwache Inflationsentwicklung seit
Mitte der 1990er-Jahre mit nur gerin-

en Anderungen des nominell-effekti-
ven Wechselkurses einher.

4.3 Offentliche Finanzen, Zahlungs-
bilanz und realer Sektor

Der Zusammenhang zwischen staatli-
cher Budgetfinanzierung und Inflation

200 Jahre osterreichische Wéhrungspolitik

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

Grafik 3

Nominell-effektiver Wechselkurs und Budgetsaldo (1961-2015)

(mit einem polynominalen Trend vierten Grades)
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Quelle: OeNB, AMECO, Berechnungen des Autors.

MONETARY POLICY & THE ECONOMY Q3-Q4/16



200 Jahre osterreichische Waéhrungspolitik

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

Wie zuvor ausgefiihrt, spielten real-
wirtschaftliche Ziele wie eine Steige-
rung des BIP und eine Senkung der
Arbeitslosenquote lange Zeit hindurch
bestenfalls eine indirekte Rolle in der
Geld- und Wechselkurspolitik. Das gilt
jedenfalls fir das 19. Jahrhundert und
fir die Zeit vom frihen 20. Jahrhun-
dert bis zum Ende des Ersten Weltkrie-
ges. Der Zusammenhang zwischen dem
Wechselkurs und der realwirtschaftli-
chen Entwicklung wurde erst in der
Zwischenkriegszeit mit dem Ausbruch
der Weltwirtschaftskrise relevant.
Nach dem Zweiten Weltkrieg war die
Wirtschaftspolitik hauptsachlich darauf
ausgerichtet, realwirtschaftliche Vari-
ablen — speziell die Produktivitat — der-
gestalt zu beeinflussen, dass der ange-

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

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

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

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

Wihrend der hier analysierten 200
Jahre war die jeweilige Osterreichische
Wihrung meist an einen fixen Wech-
selkurs gebunden, wobei sich der
Wechselkurs im 19. Jahrhundert vor
allem nach dem Silber- bzw. Goldpreis
richtete und im 20. Jahrhundert tber
weite Strecken ein Gold-Devisen-Stan-
dard maBgeblich war, bevor Anfang des
21. Jahrhunderts der Schilling vom
Euro abgelé_;t wurde. Zwischendurch

ab es auch Ubergangslosungen mit fle-
xiblen Wechselkursen — so zum Bei-
spiel im Fall der Papierwahrung in den
1880er-Jahren und frithen 1890er-]Jah-
ren und in der Zeit nach Bretton Woods
in den frihen 1970er-Jahren — bevor
sich wieder ein festes Wechselkursre-
gime ectablierte. In die Geschichte ein-
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