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Vorwort

Die aus der AuBenwirtschaftstheorie bekannte Primisse des ,,kleinen, offenen
Landes* trifft auf die meisten Volkswirtschaften zu. In dieser Position sind sie
nicht in der Lage, weltwirtschaftlich relevante Variablen wie die internationalen
Zinssitze, die Wechselkurse oder die Weltmarktpreise von sich aus maBgeblich
zu beeinflussen. Vielmehr miissen sie derartige Variablen als Daten bzw. Restrik-
tionen hinnehmen. AuBenwirtschaftliche Restriktionen gelten zumal fiir die
Geld- und Wihrungspolitik kleiner, offener Volkswirtschaften. Dieser Fragen-
kreis ist (ganz iiberwiegend) Gegenstand des vorliegenden Bandes. Abgedruckt
sind jene sechs Referate, die auf der 24. Sitzung des Ausschusses fiir Geldtheorie
und Geldpolitik am 2. und 3. April 1993 gehalten wurden, wobei diese Sitzung
mit freundlicher und tatkriftiger Unterstiitzung der Osterreichischen National-
bank (OeNB) in Wien stattfand. Die Beitrdge zeigen, dal die betrachteten vier
(,.kleinen*) Linder, namlich Osterreich, die Schweiz, Ungarn und die CSFR bzw.
die Tschechische Republik, durchaus unterschiedliche Ansitze gewihlt und unter-
schiedliche Erfahrungen mit der Bindung an ein Wechselkursziel bzw. mit der
Ausrichtung auf ein nationales Geldmengenziel gemacht haben.

In ihrem einfiihrenden Beitrag stellt Maria Schaumayer, Prisidentin der OeNB,
das Modell der faktischen Bindung des OS an die D-Mark (und andere europii-
sche Hartwihrungen) als einen gelungenen Versuch der Rechtfertigung eines
Wechselkursziels auf der Basis einer optimalen Wahrungszone vor. Glaubwiirdig-
keit und Kontinuitét der Politik, erleichtert durch einen hohen Grad an Basiskon-
sens und Sozialpartnerschaft, waren die entscheidenden Faktoren, die zur Konver-
genz der fundamentalen Wirtschaftsdaten, zu positiven Wechselkurserwartungen
und damit zur Stabilisierung des AuBenwertes des OS gefiihrt haben.

In einer theoretischen und empirisch ebenfalls auf Osterreich bezogenen Unter-
suchung analysieren Eduard Hochreiter und Georg Winckler die Anpassungspro-
zesse, die aufgrund des Signals der sog. Osterreichischen Hartwéhrungspolitik
in Gang gesetzt wurden und dieses Land schlieBlich zu einem Bestandteil eines
optimalen Wéhrungsgebiets (OCA) mit Deutschland gemacht haben. Ausfiihrlich
erortert werden die Kriterien der OCA-Theorie und der Theorie der Zeitkonsistenz
(Glaubwiirdigkeit) der Politik, die mit Bezug auf diskretiondre Wechselkursidnde-
rungen zwar zu unterschiedlichen Aussagen gelangen, gleichwohl aber bei einer
langerfristig ausgerichteten, glaubwiirdigen und auf Regeln basierenden Wirt-
schaftspolitik miteinander harmonieren.
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Als ,,autonome Geldmengenpolitik mit Wechselkursvorbehalt* kennzeichnet
Erich Sporndli die Konzeption der schweizerischen Geld- und Wihrungspolitik
(,,pragmatischer Monetarismus*). Ein betrachtlicher Zinsbonus und eine geringe-
re realwirtschaftliche Verflechtung gegeniiber Deutschland sowie die Position
als internationaler Finanzplatz hitten es der Schweiz bislang ermoglicht, dieses
Konzept durchzuhalten. Unsicherheiten resultierten dagegen vor allem aus dem
Fortgang der europdischen Integration (EWS, EWU). Sollte sie sich ziigig weiter-
entwickeln, konnten die Marktkrifte auch fiir die Schweiz den Ubergang zur
Wechselkursfixierung und den Verzicht auf den Bonus niedriger langfristiger
Realzinsen erzwingen.

Die Geld- und Wihrungspolitik der osteuropdischen Reformstaaten in der
Ubergangsphase ist Gegenstand der Beitrige von Péter Akos Bod, Prisident der
Ungarischen Nationalbank, und Josef Tosovsky, Prasident der Nationalbank der
CSFR bzw. (ab 1993) der Tschechischen Republik. Vor dem Hintergrund gravie-
render makrodkonomischer Anpassungsprozesse und eines ausgeprigten Wan-
dels der staatlichen und privaten Verhaltensnormen begriinden beide Autoren —
mit Blick auf das erfolgreiche osterreichische Hartwahrungsmodell — die Anbin-
dung des Forint bzw. der Krone an einen ,harten* Wihrungskorb in Form eines
Crawling-peg als den vergleichsweise besten nominalen Anker fiir ihre Volkswirt-
schaften. In Ungarn hat dieses Konzept bislang nicht zu Konflikten mit der
inldndischen Geldpolitik gefiihrt (Kontrolle des Kreditwachstums, Zins- und
Liquiditatspolitik mittels Offenmarktinstrumenten). In der CSFR war die Strategie
des Festkurses mit einem seit 1991 konstanten nominalen Wechselkurs und einer
nur geringen realen Aufwertung der Krone besonders erfolgreich. Gleichwohl,
so Tosovsky, stelle sich fiir die nun beginnende Phase der Konsolidierung des
Reformprozesses das Problem der Wahl des Wechselkursregimes erneut, wobei
die mikrookonomischen Vorteile eines Festkurssystems gegen die moglichen
gesamtwirtschaftlichen Kosten abgewogen werden miiten.

Der letzte Beitrag von Erwin W. Heri behandelt kein Spezifikum kleiner,
offener Volkswirtschaften, sondern — vollig unabhingig davon — die Risiken
von groBen, international operierenden Banken im derivativen Geschift (Swaps,
Futures, Optionen). Gezeigt wird, daB das Risikomanagement der Derivate sehr
hohe Anspriiche an das technische Verstiandnis und an die technische Infrastruktur
stellt, wobei angesichts des stiirmischen Wachstums dieser Geschifte insbesonde-
re den operativen Risiken verstirkt Beachtung geschenkt werden sollte. Auch
fiir die Aufsichtsbehorden und Zentralbanken stellen sich im ,,Jahrzehnt der
Derivate* (Heri) neue Herausforderungen.

Speyer, im August 1993
Dieter Duwendag
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Geld- und Wiahrungspolitik
der Oesterreichischen Nationalbank

Von Maria Schaumayer, Wien"

Der heutige Vormittag Ihrer Veranstaltung ist der osterreichischen Wahrungs-
politik gewidmet. Ich halte vor diesem Kreis zunidchst einige Bemerkungen zur
Geschichte der 6sterreichischen Notenbank angebracht, die im Jahr 1816 begon-
nen hat, und zwar auf der Grundlage zweier kaiserlicher Patente.

Mit ihnen wurde eine Sanierung der Wahrungsverhiltnisse in der Monarchie
eingeleitet, die im Laufe der napoleonischen Kriege durch die unkontrollierte
Emission von Papiergeld desolat geworden waren. Das Greshamsche Gesetz
hatte sich voll durchgesetzt, auch die in der Wahrungsgeschichte als ,,Staatsbank-
rott“ bezeichnete massive Abwertung (im Verhiltnis 1 : 5 wurden die sog. Banco-
zettel in ,,Einlosungsscheine” umgewandelt) konnte ein hohes und steigendes
Agio des Silbergeldes gegeniiber dem Papiergeld nicht verhindern.

Die Geschichte der Oesterreichischen Nationalbank ist in mehrerer Hinsicht
interessant, wobei ich die Zisuren der beiden Weltkriege und die dadurch ausgels-
sten institutionellen Verdnderungen ausklammere. Ich meine hier vor allem zwei
Aspekte. Namlich einerseits die Losung temporér gegensitzlicher Interessen von
Staatsfiihrung und Notenbank, also die Frage der Unabhingigkeit der wihrungs-
politisch tdtigen Institution: Als Ergebnis dieser Entwicklung wird die OeNB
heute in internationalen Vergleichen als unabhidngiges Noteninstitut hervorgeho-
ben. Ich werde darauf noch zuriickkommen. Weiters bietet die Integration eines
unterschiedlich strukturierten Wirtschaftsraumes mit einheitlicher Wahrung, wie
sie die 1816 gegriindete ,,Privilegierte Oesterreichische Nationalbank* auf dem
Boden der Monarchie ermoglicht hat, eine gewisse Parallele zur aktuellen europdi-
schen Integration.

Ich darf aber jetzt zum Aktuellen kommen. Die Weichen fiir den heute von
der OeNB verfolgten wihrungspolitischen Kurs wurden in der ersten Hilfte der
siebziger Jahre anldBlich der grundlegenden Neuordnung des internationalen
Wihrungssystems gestellt. Die Freigabe der Wechselkurse nach bis dahin festen,
aber anpassungsfahigen Kursrelationen auf Basis des Bretton-Woods-Abkom-
mens brachte erhohte autonome Gestaltungsmoglichkeit der jeweiligen nationalen
Geldpolitik. Sie stellte auch fiir die Osterreichischen wirtschaftspolitischen Instan-
zen eine Herausforderung dar, ein tragfahiges wihrungspolitisches Konzept zu

* Pradsidentin der Oesterreichischen Nationalbank, Wien.
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entwickeln. Dabei bestanden im wesentlichen zwei Optionen: Entweder analog
etwa zur Bundesrepublik Deutschland ein Geldmengenziel zu setzen und den
Schilling-Wechselkurs frei schwanken zu lassen, oder den Wechselkurs gegen-
iiber einem fiir die Osterreichischen auenwirtschaftlichen Beziehungen wichtigen
Land bzw. einer Region mit hoher finanzieller Stabilitit zu binden. Letztgenannte
Variante bedeutet, am Prinzip eines Festkurssystems festzuhalten, die Wahrun-
gen, gegeniiber denen der Schilling-AuBenwert moglichst gering schwanken soll,
jedoch frei wihlen zu konnen. Osterreich entschied sich fiir den zweiten Weg.

MaBgeblich fiir diese Wahl waren vor allem folgende Uberlegungen, die auch
heute noch — wenn auch mit unterschiedlicher Gewichtung — Giiltigkeit haben:

— Die Schaffung einer optimalen Wihrungszone, in der eine storungsfreie, d.h.
von Wechselkursschwankungen moglichst wenig belastete Abwicklung au-
Benwirtschaftlicher Aktivitdten ermoglicht wird. Stabile Wechselkurse erspa-
ren dem exponierten Sektor der Wirtschaft Kurssicherungskosten und bieten
eine verliBliche Kalkulationsgrundlage. Bestimmend fiir diese Uberlegungen
war vor allem die spezifische Struktur der Osterreichischen AuBenwirtschaft
mit ihrer starken Konzentration auf Westeuropa und hier insbesondere auf
die Bundesrepublik Deutschland.

— Uber einen harten AuBenwert des Schilling ergibt sich ein ddmpfender Effekt
auf die Importpreise in Schilling gerechnet. Es war zu erwarten, daB die
stabilisierende Wirkung einer solchen Wechselkurspolitik auf die Inlands-
preise hoch ist, wenn es in weiterer Folge aufgrund institutioneller Gegeben-
heiten, wie sie in Osterreich vor allem in der Einrichtung der Sozialpartner-
schaft besteht, zu einer raschen Weitergabe der iiber den Wechselkurs erreich-
ten Stabilisierung der Importpreise kommt. Wenn dadurch ein Klima geringer
Inflationserwartungen geschaffen werden kann, ergeben sich auch entspre-
chend niedrigere jahrliche Lohnsteigerungen.

— Die mit der Wechselkurspolitik verbundene Stabilitit der Wechselkurserwar-
tungen, die in dem MaBe an Bedeutung gewann, als der Stellenwert der Geld-
und Kapitalvermogen groBer wurde und deren Volatilitat aufgrund der im
Zuge der Liberalisierung gewachsenen Globalisierung der Mirkte sowie des
Ausbaus der Kommunikationsmittel stark zugenommen hat. Es muf3 damit
gerechnet werden, daB z.B. bei Abwertungserwartungen immer groBere Be-
trage in andere Wihrungen bei zahlreicher werdenden Anlageformen abflie-
Ben wiirden. Die negativen Konsequenzen, insbesondere fiir die Devisenposi-
tion, die Inlandsliquiditdt und das Zinsniveau, wiren evident.

Aus der faktischen Bindung des Schilling an den Wechselkurs anderer Hart-
wihrungen, insbesondere jenen der Bundesrepublik Deutschland, ergibt sich
zwangsldufig, daB autonome Geldmengen- und Zinsziele grundsitzlich ausge-
schlossen sind. Die Verdnderung der Zentralbankgeldmenge wird nachfragebe-
dingt erklirt, die Notenbank steuert lediglich ihr Entstehen nach In- und Auslands-
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komponente. Die Zinspolitik wird vor allem mit dem Ziel eingesetzt, rentabilitits-
orientierte kurzfristige Kapitaltransaktionen mit dem Ausland je nach den Erfor-
dernissen der Hartwihrungspolitik auszusteuern. Die Wahl des Wechselkurses
als monetires Zwischenziel und damit die Annahme endogen bestimmter Veran-
derungen der Geldmenge ist — so mochte ich diese Bemerkungen zusammenfas-
sen — eine Alternative, die sich geldtheoretisch und empirisch voll rechtfertigen
14Bt.

Ich mochte aber betonen, daB dieses Modell stets aufgrund der realen Marktge-
gebenheiten bewertet worden ist. So haben wir aufgrund der aktuellen Konstella-
tion in Deutschland zuletzt durchaus Moglichkeiten fiir einen Zinsspielraum nach
unten gesehen und ihn auch — zusammen mit anderen Hartwihrungsldndern —
geniitzt.

Bevor ich mich weiter mit meinem Thema beschiftige, mochte ich kurz auf
bestimmte institutionelle und rechtliche Voraussetzungen eingehen, die fiir die
Effizienz der Wiahrungspolitik wichtig sind. Zunéchst ist festzustellen, daB die
Oesterreichische Nationalbank einen hohen Grad an Unabhingigkeit besitzt. Sie
ist zwar verpflichtet, auf die Wirtschaftspolitik der Bundesregierung Bedacht zu
nehmen, gleichzeitig aber besteht ein gesetzliches Verbot der Defizitfinanzierung
offentlicher Haushalte, und der Bund darf keine Maflnahmen treffen, die geeignet
sind, die Bank an der Erfiillung ihrer Verpflichtungen zu hindern.

In der Praxis kommt es dabei zunichst vor allem auf einen wihrungspolitischen
Konsens zwischen Regierung und Notenbank an. Auf der Grundlage dieser
Ubereinstimmung kann die OeNB ihr Instrumentarium aber unbehindert von
offentlichen Einfliissen einsetzen.

Ich darf noch etwas ausholen und bemerken, daB8 die Osterreichische Wirt-
schaftspolitik im allgemeinen durch einen hohen Grad an ,,Basiskonsens* gekenn-
zeichnet ist, der durch bestimmte institutionelle Voraussetzungen wie die Sozial-
partnerschaft erleichtert bzw. ermoglicht wird. Ohne diese Voraussetzungen wire
schon jene Kombination von Wihrungspolitik, Einkommenspolitik und Budget-
politik nicht moglich gewesen, die in den siebziger Jahren als Reaktion auf die
Olverteuerungen die heimische Wirtschaftspolitik gekennzeichnet hat. Und ohne
einen solchen Konsens wire auch die gegenwirtig vorherrschende Kombination
der wirtschaftspolitischen Bemiihungen weit weniger effizient; sie unterscheidet
sich in zwei wesentlichen Punkten von jenen der siebziger Jahre. Erstens sind
strukturpolitische Zielvorstellungen in den Mittelpunkt des Interesses geriickt;
und zweitens ist die Budgetpolitik nunmehr grundsitzlich auf ein Konsolidie-
rungsziel ausgerichtet.

Ein néchster Punkt, den ich fiir besonders wichtig erachte, ist die Frage der
Glaubwiirdigkeit. Heute wird — auch international — die Rechtfertigung eines
Wechselkurszieles auf der Grundlage einer optimalen Wihrungszone nicht mehr
bestritten; das heift fiir eine kleine offene Volkswirtschaft mit einem hohen Grad



