
DieWirtschafts- undWa‹hrungsunion (WWU) hat das in O‹ sterreich geltende wa‹hrungspolitische Regime
in vieler Hinsicht vera‹ndert, die stabilita‹tsorientierte Ausrichtung der Geldpolitik ist jedoch beibehalten
worden. Durch die institutionelle Ausgestaltung der WWU und die geldpolitische Praxis des Eurosystems
wurde das wa‹hrungspolitische Stabilita‹tskapital O‹ sterreichs — auf gesamteuropa‹ischer Ebene — gesichert.
Der in der Vergangenheit ªpartizipative� Charakter der Entscheidungsgremien der Oesterreichischen
Nationalbank (OeNB) wich ho‹herer formaler Zentralbankunabha‹ngigkeit. Die bereits in der Hartwa‹h-
rungspolitik bestehende Zuordnung einzelner wirtschaftspolitischer Ziele zu spezifischen Politiken bzw.
Institutionen wird in der WWU fortgesetzt. Wie im Regime der Hartwa‹hrungspolitik ist die Geldpolitik
des Eurosystems mittel- bis langfristig ausgerichtet. Die WWU hat den nominell-effektiven Wechselkurs
O‹ sterreichs stabilisiert — noch mehr, als dies die Hartwa‹hrungspolitik vermochte. Der niedrigen heimi-
schen Inflation und der Lohnpolitik kommt zur Erhaltung der preislichenWettbewerbsfa‹higkeit daher eine
noch wichtigere Rolle als in der Vergangenheit zu. Der stabile real-effektive Wechselkurs zeigt, dass dies
bislang sehr gut gelungen ist. Monetary-Conditions-Indizes und Taylor-Regeln legen nahe, dass die geld-
politischen Rahmenbedingungen fu‹r O‹ sterreich in der WWU lockerer geworden sind. Der EU- und der
WWU-Beitritt ko‹nnten verschiedene Kana‹le des geldpolitischen Transmissionsmechanismus vera‹ndert
haben.

1 Einleitung
Diese Studie untersucht, wie sich zehn
Jahre EU-Mitgliedschaft und davon
sechs Jahre WWU-Mitgliedschaft auf
das moneta‹re Regime in O‹ sterreich —
seine strategischen Hauptmerkmale
und Wechselwirkungen mit anderen
Politikbereichen sowie die Imple-
mentierung der Geldpolitik und ihre
Transmission auf die Wirtschaft — aus-
gewirkt haben. Ist die Mitgliedschaft
anderWWUtatsa‹chlich—wieoft argu-
mentiert — eine Fortsetzung der zuvor
u‹ber zwei Jahrzehnte verfolgten Schil-
ling-Hartwa‹hrungspolitik, oder mar-
kierte der Euro — mit dem voraus-
gegangenen EU- und EWS (Euro-
pa‹isches Wa‹hrungssystem)-Beitritt —
einen moneta‹ren Regimewechsel fu‹r
O‹ sterreich? Diese Frage ist insofern
von gro§er Bedeutung, als die u‹ber
die Jahre aufgebaute Stabilita‹t und
Glaubwu‹rdigkeit des Schilling ein fu‹r
die o‹sterreichische Volkswirtschaft
wertvolles Kapital war, das mit der
Umstellung auf den Euro in diesen
ªversenkt� wurde (Theurl, 1998).

2 Ausgangspunkt:
Spa‹ tphase der
Hartwa‹ hrungspolitik in
den Neunzigerjahren

Anfang der Neunzigerjahre waren vom
Austro-Keynesianismus (Seidl, 1982)
der Sechziger- und Siebzigerjahre vor
allem zwei Elemente u‹brig geblieben:
die Hartwa‹hrungspolitik des Schil-
ling und die sozialpartnerschaftliche
Lohnpolitik.2 Die Hartwa‹hrungspo-
litik der Neunzigerjahre wurde oft
mit erwartungs- und spieltheoreti-
schen sowie strukturpolitischen Argu-
menten begru‹ndet. Die Verringerung
der Wechselkursunsicherheit (und
den damit verbundenen Einsparungen
von Kurssicherungskosten) wurde
ebenso betont wie die Stabilisierung
der Preiserwartungen fu‹r die Unter-
nehmen — u‹ber relativ stabile Export-
und Importpreise sowie moderat stei-
gende Lo‹hne — fu‹r Arbeitnehmer und
Konsumenten — u‹ber produktivita‹ts-
orientierte Lohnsteigerungen und
moderate Inflationsraten. Erwartungs-
stabilisierung zielte in dieser spa‹ten

1 Die Autoren danken Manfred Fluch, Eduard Hochreiter, Wolfgang Ippisch, Werner Metz, Helmut Pech und
Thomas Wagner fu‹r Anregungen zum Manuskript.

2 Klausinger (1998) setzt das Jahr 1982 als Trennlinie zwischen dem Ende des Austro-Keynesianismus und dem
Beginn der ªechten� Hartwa‹hrungspolitik an.
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Phase der Hartwa‹hrungspolitik auf die
Stabilisierung der moneta‹ren Rahmen-
bedingungen und nicht auf die Kon-
junktur(erwartungs)stabilisierung ab,
wie noch in den Siebzigerjahren.

Die Hartwa‹hrungspolitik nahm
strukturelle Merkmale der o‹sterrei-
chischen Wirtschaft nicht als gege-
ben an, sondern zielte auf eine Flexibi-
lisierung der Reallo‹hne, auf Gu‹ter-
marktreformen und eine Disziplinie-
rung der Fiskalpolitik in Richtung
Nachhaltigkeit (ªStrukturpeitsche�). Die
Hartwa‹hrungspolitik war damit vor
allemauchein Instrument derSelbstbin-
dung (ªtying one�s hands�) und zur Sig-
nalisierung stabilita‹tspolitischer Glaub-
wu‹rdigkeit (Hochreiter et al. 1994,
1995). Aufgrund der Betonung der
Erwartungsstabilisierung und des re-
gelhaften Charakters der Hartwa‹h-
rungspolitik wurde mitunter auch der
Begriff des Austro-Monetarismus ge-
braucht (Handler, 2003; Haberler,
1982; Socher, 1982).

Mit der vollen Liberalisierung des
Kapitalverkehrs ab dem Jahr 1991
gewann auch die Erwartungsstabilisie-
rung gegenu‹ber den internationalen
Devisen- und Kapitalma‹rkten an
Bedeutung. Die Geldmenge und die
Geldmarktzinsen wurden zum Spiegel-
bild der Wechselkursbindung — die
Geldpolitik fiel als eigensta‹ndiges
Instrument der Nachfragesteuerung
vollkommen aus.3 Bei Inkonsistenz
der anderen o‹konomischen Fundamen-
talfaktoren gegenu‹ber der Hartwa‹h-
rungspolitik wurden Marktsanktionen
in Form ho‹herer Zinsrisikopra‹mien
bis hin zu einer spekulativen Attacke
gegen den Schilling befu‹rchtet.

Der Beitritt O‹ sterreichs zumWech-
selkursmechanismus (WKM) des Europa‹i-
schen Wa‹hrungssystems am 9. Ja‹nner
1995 bewirkte de facto keine A‹ nde-
rung der Hartwa‹hrungspolitik (Schu-
bert et al., 2002). Die Eintrittsmodali-
ta‹ten wurden auch bewusst so gewa‹hlt,
um jeden Eindruck eines Regimewech-
sels durch den WKM-Beitritt zu ver-
meiden, der die mit der Hartwa‹h-
rungspolitik erworbene Glaubwu‹rdig-
keit in Zweifel ziehen ha‹tte ko‹nnen
(Hochreiter et al., 2004). Der Leitkurs
des Schilling zum ECU von 13,7167
ATS erfolgte auf Basis des D-Mark/
Schilling-Marktkurses vom 5. Ja‹nner
1995 in Ho‹he von 703,55 ATS und ent-
sprach somit dem seit Jahren bewahr-
ten bilateralen Fixkurs. Da O‹ sterreich
beabsichtigte, die informelle D-Mark-
Bindung unilateral beizubehalten,
stellte die weite multilaterale EWS-
Schwankungsbreite von +/— 15% kei-
nerlei zusa‹tzliche Restriktion dar. Es
wurde bewusst kein Arrangement
mit der Deutschen Bundesbank fu‹r
ein enges Wechselkursband, wie es
die Niederlande hatten, angestrebt,
da auch dies als Aufweichung der Hart-
wa‹hrungspolitik ha‹tte interpretiert
werden ko‹nnen.

Allerdings wurde durch den
WKM-Beitritt die bisher einseitige
und freiwillige Selbstbindung in einen
formellen, multilateralen, institutio-
nellen Rahmen mit expliziten Rechten
und Verpflichtungen (Kreditfazilita‹ten,
Devisenmarktinterventionen, konsis-
tente Wirtschaftspolitik) eingebettet.
Der Beitritt zum WKM bewirkte
auch, dass der Schilling nun von einer
kleinen, ªunbedeutenden Wa‹hrung�
(Tichy, 1985) zu einem Teil des ªEWS-

3 Die Hoffnung auf — wenn auch geringen — autonomen Zinssetzungsspielraum war bereits lange zuvor aufgegeben
worden, nachdem im Jahr 1979 der Versuch der OeNB, den internationalen Zinsanstieg im Gefolge des zweiten
Erdo‹lpreisschocks zu ªdurchtauchen�, zu massiven Kapitalabflu‹ssen gefu‹hrt hatte (siehe Handler,1989, S. 43 ff.)
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Clusters� (Liebscher, 2002) wurde und
sta‹rker in das Scheinwerferlicht der
internationalen Devisenma‹rkte ru‹ck-
te.4 Dies versta‹rkte den Druck, die
u‹brigen Instrumente der Wirtschafts-
politik an den Erfordernissen der
Wechselkurspolitik auszurichten. Das
ab der zweiten Ha‹lfte der Neunziger-
jahre einsetzende Monitoring der Ein-
haltung der Maastricht-Konvergenz-
kriterien fu‹r den Beitritt zum Euro ver-
ringerte den fiskalpolitischen Spiel-
raum auch formal (Katterl und
Ko‹hler-To‹glhofer in diesem Heft).

Die Anpassung an exogene Schocks
lastete somit noch sta‹rker als in den
Achtzigerjahren auf der Lohnpolitik.
Reaktionen des realen Wechselkurses
durch zentrale, sozialpartnerschaftli-
che Reallohnanpassung ermo‹glichten
es, eine D-Mark-Bindung ohne hohe
Kosten in Form hoher Arbeitslosigkeit
aufrechtzuerhalten. Nach dieser Kon-
zeption der Wa‹hrungspolitik bestand
eine klare Aufgabenverteilung zwi-
schen einer staatlichen Stabilisierungs-
politik und einer sozialpartnerschaftli-
chen Lohnpolitik, wobei erstere fu‹r
die Sicherung der Wa‹hrungsstabilita‹t
verantwortlich war und letztere auf
die Sicherung hoher Bescha‹ftigung
abzielte (Klausinger, 1998).5

3 WWU vera‹ ndert
wa‹ hrungs- und geld-
politisches Regime in
O‹ sterreich

Tabelle 1 fasst Kriterien zusammen,
anhand derer die Frage nach A‹ hnlich-
keiten oder Unterschieden zwischen

dem wa‹hrungspolitischen Regime der
Hartwa‹hrungspolitik und jenem der
WWU aus o‹sterreichischer Sicht beur-
teilt werden kann. Im Folgenden wer-
den einige dieser Kriterien herausge-
griffen.

Die WWU bewirkte fu‹r O‹ ster-
reich einen Quantensprung in der
Gro‹§e des Wa‹hrungsraums (Bevo‹lke-
rung: 1:38, BIP: 1:32). Dadurch sind
erhebliche positive Netzwerkeffekte
fu‹r die Geldfunktionen gegenu‹ber
dem Schilling-Regime zu erwarten
(Stenkula, 2003). Der Euro, als neben
dem US-Dollar gro‹§te Weltwa‹hrung,
nimmt bei internationalen Finanz-
markt- und Warentransaktionen eine
bedeutende Rolle ein, dadurch verrin-
gern sich die Wechselkursrisiken bzw.
die Wechselkurssicherungskosten fu‹r
Wirtschaftsakteure aus dem Euro-
raum.

DieOeNBwar bereits vor demBei-
tritt zur WWU der Preisstabilita‹t ver-
pflichtet; allerdings ist das Primat der
inneren Preisstabilita‹t gegenu‹ber ande-
ren Zielsetzungen in der WWU im
gesetzlichen Mandat der Zentralbank
deutlicher ausgepra‹gt, was auch durch
die Vero‹ffentlichung einer quantitati-
ven Definition von Preisstabilita‹t
unterstrichen wurde.

In der Hartwa‹hrungspolitik spie-
gelte das oberste Entscheidungsgre-
mium der OeNB, der Generalrat, den
ªpartizipativen�, sozialpartnerschaftli-
chen Charakter der Hartwa‹hrungs-
politik wider. Ausgepra‹gte formale
Unabha‹ngigkeit war in diesem kor-
poratistischen Systemmitweit reichen-

4 Die OeNB hatte bereits einen ªVorgeschmack� auf eine prominentere Rolle des Schilling anla‹sslich der spekulativen
Attacke auf den Schilling im August 1993 bekommen (siehe z. B. Hochreiter et al., 2004). Ebenso setzten nach
dem Zusammenbruch der Regierung im Oktober 1995 angesichts der Unsicherheit u‹ber den weiteren Budgetkon-
solidierungskurs voru‹bergehende Kapitalabflu‹sse ein (siehe Handler et al., 1996).

5 Tumpel-Gugerell et al. (2002) sprechen von einem ªTrennungsmodell� in dem Sinn, dass einzelne wirtschaftspoli-
tische Ziele spezifischen Politiken bzw. Institutionen zugerechnet wurden.
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dem Grundkonsens u‹ber wirtschafts-
politische Priorita‹ten nicht no‹tig
(Pech, 2002).6 Hingegen sind in der
multinationalen WWU formale
Regeln der Zentralbankunabha‹ngigkeit
wichtiger geworden, um die Zielset-
zung und Zusta‹ndigkeiten der — teil-
weise neu geschaffenen — Institutionen
klar zu definieren. Die in der Hartwa‹h-
rungspolitik gegebene ªfundamentale
Institution� gemeinsamer Wertvor-
stellungen und eines hohen ªSystem-
vertrauenskapitals� wurde in der
WWU durch die ªsekunda‹re Institu-
tion� der ESZB/EZB-Verfassung subs-
tituiert (Theurl, 1998).

Komplementa‹r zur ho‹heren Zen-
tralbankunabha‹ngigkeit ist in der
WWU an die Stelle der informellen,
Ex-ante-Rechenschaftspflicht durch die
Teilnahme aller gesellschaftlichen
Gruppen im Generalrat eine formalge-
setzlich deutlicher ausgebildete Ex-
post-Rechenschaft getreten. Ein hohes
Ma§ an Transparenz hinsichtlich der in
die geldpolitischen Entscheidungen
einflie§enden Beweggru‹nde ermo‹g-
licht in der WWU die Nachvollzieh-
barkeit der unabha‹ngigen Geldpolitik
fu‹r die Regierungen und die O‹ ffent-
lichkeit.

Die WWU bewirkte ein ver-
a‹ndertes Zusammenspiel zwischen der
Geldpolitik und anderen Bereichen der
Wirtschaftspolitik. Die Hartwa‹hrungs-
politik war Teil eines nationalen Poli-
tikpakets. Dieses Konsensmodell war
— bereits lange vor derWWU — einem
erheblichen Wandel unterworfen
(Clement, 2001; Lauber, 1997; Klau-
singer, 1998), da die Rolle der Sozial-
partner seit den Achtzigerjahren abge-
nommen hatte (Kramer, 2004; Guger,

1998). Dennoch blieb die Hartwa‹h-
rungspolitik in ihrem Kern auch in
den spa‹ten Achtzigerjahren imWesent-
lichen unangefochten, und die Sozial-
partner sahen sich — nicht zuletzt u‹ber
die Vertretung im Generalrat der
OeNB — als Teil der Entscheidung zur
Aufrechterhaltung dieser Politik.

In der WWU wird die Geldpolitik
durch den EZB-Rat entschieden — die
Entscheidungsorgane der OeNB wur-
den im Hinblick auf die rechtlichen
Konvergenzanforderungen des EG-
Vertrags mit der NBG(Nationalbank)-
Novelle 1998 grundlegend neu geord-
net, um unter anderem die Unabha‹n-
gigkeit des OeNB-Gouverneurs im
EZB-Rat sicherzustellen (Dvorsky und
Lindner in diesemHeft). Die Geldpoli-
tik ist nicht mehr Teil eines nationalen
Konsenspakets.

Allerdings a‹hnelt die praktische
Rollenverteilung zwischen der Geld-
politik und den u‹brigen nationalen
Bereichen der Wirtschaftspolitik (Fis-
kalpolitik, Strukturpolitik, Lohnpoli-
tik) in der WWU jener wa‹hrend der
Hartwa‹hrungspolitik: Die Geldpolitik
wird als gegeben angesehen, die Anpas-
sung z. B. an asymmetrische Schocks
u‹bernehmen — soweit mo‹glich und
sinnvoll — die u‹brigen Bereiche der
Wirtschaftspolitik. Die Geldpolitik
u‹bernimmt in diesem System — wie
schon in der Hartwa‹hrungspolitik —
die Rolle des Ankers fu‹r die Stabilita‹ts-
politik generell (Liebscher, 2002) und
wird durch ein erga‹nzendes Regelwerk
fu‹r die anderen Politikbereiche (z. B.
Regeln zur Fiskaldisziplin, Lissabon-
Agenda) teils auf europa‹ischer, teils
auf nationaler Ebene erga‹nzt und abge-
sichert.

6 Allerdings kamen Studien zur Zentralbankunabha‹ngigkeit zu dem Schluss, dass die Unabha‹ngigkeit der OeNB
auch in der Vergangenheit im internationalen Vergleich sehr hoch war (siehe etwa Cukierman et al., 1992).
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Die geldpolitische Zwei-Sa‹ulen-
Strategie des Eurosystems ist diskretio-
na‹r — ohne Zwischenziel — angelegt,
wa‹hrend die Hartwa‹hrungspolitik eine
strikte geldpolitische Regel war. Die
Hartwa‹hrungspolitik und die Strategie
des Eurosystems sind sich in ihrer
grundlegenden Auffassung a‹hnlich,

dass die Geldpolitik mittel- bis langfris-
tig ausgerichtet sein soll.

4 WWU stabilisiert
effektive Wechselkurse
O‹ sterreichs

Es wurde oft argumentiert, dass die
Teilnahme an der WWU die ªZone

Wa‹hrungs- und geldpolitisches Regime vor und in der WWU

Regime-Merkmale Schilling-Hartwa‹hrungspolitik
der Neunzigerjahre1

WWU ab 1. Ja‹nner 1999

Gro‹§e des
Wa‹hrungsraums

Kleine Wa‹hrung; informelle Wa‹hrungsunion mit
D-Mark-Hartwa‹hrungsblock

Sehr gro§er Euro-Wa‹hrungsraum; zusa‹tzlich gro§es Umfeld
von Wa‹hrungen mit Euro-Wechselkursorientierung

Kapitalverkehr Ab 4. November 1991: vollkommen freier Kapitalverkehr Vollkommen freier Kapitalverkehr

Wechselkursregime Vera‹nderlich im Rahmen des ⁄ 2(3) und ⁄ 4 NBG sowie des
⁄ 2 DevG
Seit den Achtzigerjahren unilaterale, freiwillige Bindung an die
D-Mark; seit 9. Ja‹nner 1995 WKM-Teilnahme

Vera‹nderlich nach Art. 111 EG-V, bislang freies Floaten

Zieldefinition
Zentralbank

Erhaltung des Geldwerts in seiner Kaufkraft im Inland sowie in
seinem Verha‹ltnis zu den wertbesta‹ndigen Wa‹hrungen des
Auslands (⁄ 2(3) NBG); Bedachtnahme auf die Wirtschafts-
politik der Bundesregierung (⁄ 4 NBG)

Vorrangiges Ziel: Preisstabilita‹t;
soweit ohne Beeintra‹chtigung der Preisstabilita‹t mo‹glich:
Unterstu‹tzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der
Gemeinschaft (Art. 105 EG-V)

Unabha‹ngigkeit des
geldpolitischen
Entscheidungsgremiums

Generalrat als ho‹chstes geldpolitisches Entscheidungs-
gremium umfasste Sozialpartner-, Finanzsektor- und
Wirtschaftsvertreter; Einspruchsrecht des Staatskommissa‹rs
gegen gesetzwidrige Generalratsentscheidungen mit
aufschiebender Wirkung

Detailliertes Beeinflussungs- und Weisungsverbot;
hauptberufliche EZB-Ratsmitglieder mit mindestens 5- bzw.
8-ja‹hriger Amtszeit, Schutz vor vorzeitiger Abberufung

Moneta‹re Finanzierung
des Staats

Verbot der Darlehens- und Kreditgewa‹hrung an den Bund
(⁄ 41(1) NBG und ⁄ 42(1) NBG) inkl. Verbot der Umgehung
mittels Offenmarktgescha‹ften (⁄ 54(3))

Verbot von Kreditfazilita‹ten fu‹r o‹ ffentliche Einrichtungen
sowie des Prima‹rmarkterwerbs von Schuldtiteln o‹ ffentlicher
Einrichtungen (Art. 101 EG-V)

Rechenschaftspflicht Aufsicht durch Staatskommissa‹r (mit Einspruchsfrist) OeNB: ex post an Nationalrat
EZB: ex post an Europa‹isches Parlament; Beobachterstatus
EK-Pra‹sident und Ratspra‹sident im EZB-Rat

Transparenz Hoch durch klare, der O‹ ffentlichkeit bekannt gegebene
Regelbindung der Geldpolitik

Hoch (u. a. vero‹ ffentlichte Definition von Preisstabilita‹t,
geldpolitische Strategie, ausfu‹hrliche Information u‹ber
EZB-Ratssitzungen, vero‹ ffentlichte Prognose)

Zusta‹ndigkeit fu‹r
Wechselkurspolitik

OeNB (⁄ 2(3) NBG), in Koordination mit der Wirtschafts-
politik der Bundesregierung (⁄ 4 NBG)2)

International: ECOFIN/Eurosystem — je nach Wechselkurs-
regime (Art. 111 EG-V)
WKM II: Euroraum-Finanzminister und EZB sowie
Pre-In-Finanzminister und Pre-In-NZBen

Verha‹ltnis zu anderen
Bereichen der
Wirtschaftspolitik

Konsensuales Politikpaket; einzelne Ziele sind bestimmten
Politiken zugeordnet; Vorrang der Wechselkursstrategie —
Wa‹hrungspolitik als ªnomineller Anker�, ªStrukturpeitsche�,
ªDisziplinierungsmechanismus�

Einzelne Ziele sind bestimmten Politiken zugeordnet;
unabha‹ngigeGeldpolitik wird von fiskalpolitischemRegelwerk,
(teilweise) nationalen Lohnpolitiken und Strukturreformen
ªflankiert�

Geldpolitische
Strategie

Wechselkursziel; strikte Regel
Langfristige Ausrichtung auf Stabilisierung von
Preiserwartungen

Zwei-Sa‹ulen-Strategie; Anpassung Fru‹hjahr 2003;
diskretiona‹re Geldpolitik
Mittelfristige Ausrichtung auf Erreichung des vero‹ ffentlichten
Preisstabilita‹tsziels

Geldpolitisches
Zwischenziel

Fixer bilateraler nomineller Wechselkurs zur D-Mark Keines (M3-Wachstum ist prominenter Indikator; Wirt-
schaftsprognosen und zahlreiche andere Indikatoren zur
ku‹nftigen Inflationseinscha‹tzung)

Geldpolitische
Instrumente

Bis 1996: vor allem Sta‹ndige Fazilita‹ten; 1996 bis 1998:
zunehmender Schwerpunkt auf Tenderoperationen;
unverzinste Mindestreserve

Schwerpunkt auf Tenderoperationen, erga‹nzt um Sta‹ndige
Fazilita‹ten; keine ta‹glichenGeldmarktinterventionen; verzinste
Mindestreserve mit Durchschnittserfu‹llung

Quelle: OeNB.
1 Die gesetzlichen Angaben beziehen sich auf das Nationalbankgesetz (NBG) 1984 in der bis 2. Mai 1998 geltenden Fassung. Mit der NBG-Novelle 1998 wurde das NBG in zwei Stufen (erste Stufe ab
3. Mai 1998; zweite Stufe ab 1. Ja‹nner 1999) an die Bestimmungen des EG-V angepasst.

2 Siehe dazu auch Raschauer, 1976.

EU- und WWU-Beitritt:

ein geldpolitischer Regimewechsel fu‹ r O‹ sterreich?

62 Geldpolitik & Wirtschaft Q2/05�



moneta‹rer Stabilita‹t� in O‹ sterreich
dauerhaft erweitern wu‹rde und dass
fru‹here Wettbewerbsnachteile durch
ªkompetitive� Abwertungen anderer
La‹nder dann nichtmehr mo‹glich seien.
Grafik 1 zeigt, dass sich in O‹ sterreich
der nominell-effektive und der real-
effektive Wechselkurs in der Tat seit
derTeilnahmeanderWWUstabilisiert
haben. Seit Beginn der WWU im Jahr
1999 bis zum Dezember 2004 hat der
nominell-effektive Wechselkurs O‹ ster-
reichs zwar — als Spiegelbild der inter-
nationalen Wechselkursentwicklung —
um beinahe 5 % aufgewertet, der

real-effektive Wechselkurs auf Basis des
Verbraucherpreisindex (VPI) ist hinge-
gen unvera‹ndert geblieben, ein Ergeb-
nis der im Vergleich zu den Handels-
partnern niedrigeren o‹sterreichischen
Inflationsraten. Die Vera‹nderungen
im Verlauf der betrachteten Periode
sind ebenfalls relativ gering — selbst
die deutlichen Kursschwankungen des
US-Dollar und anderer Weltwa‹hrun-
gen gegenu‹ber dem Euro wirkten sich
wegen der Dominanz des Intra-Euro-
raum-Handels kaum auf die effektiven
Wechselkurse O‹ sterreichs aus.
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Tabelle 1

Wechselkursvariabilita‹t fu‹r O‹ sterreich vor und in der WWU

Nominell-effektiver Wechselkursindex
O‹ sterreich

Real-effektiver Wechselkursindex (VPI)
O‹ sterreich

Langfristige Variabilita‹t
1993 bis 1998 4,80 3,18
1999 bis 2004 2,75 1,99

Kurzfristige Volatilita‹t
1993 bis 1998 0,82 0,97
1999 bis 2004 0,59 0,74

Quelle: WIFO, Basis 1. Quartal 1999 = 100.
Variabilita‹tsma§e: langfristig — Standardabweichung; kurzfristig — Standardabweichungen der Abweichungen vom
gleitenden 12-Perioden-Durchschnitt fu‹r jede der beiden Subperioden.
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Wie in Tabelle 2 ersichtlich, hat
sich sowohl die langfristige als auch
die kurzfristige Variabilita‹t der betrach-
teten effektiven Wechselkurse O‹ ster-
reichs seit der WWU-Teilnahme deut-
lich verringert. DieWWU hat damit —
mehr noch als dies im eingeschra‹nkten
Bezugsraum der Hartwa‹hrungspolitik
mo‹glich war — zu einer deutlichen Ver-
stetigung der au§enwirtschaftlichen

Preisrelationen fu‹r O‹ sterreich beige-
tragen.

Gleichzeitig wird damit deutlich,
dass in der WWU einer niedrigeren
heimischen Inflation als Schock-
Absorptionsmechanismus und als Mit-
tel zur Erhaltung der Wettbewerbs-
fa‹higkeit eine noch gro‹§ere Rolle
zukommt als zu Zeiten der Hartwa‹h-
rungspolitik.

Hartwa‹ hrungspolitik, WWU und optimaler Wa‹ hrungsraum

Nicht unwesentlich fu‹r die Beurteilung eines geldpolitischen Regimes ist, ob der Wa‹hrungsraum ausrei-
chend homogen ist, sodass die Geldpolitik fu‹r alle Teile (La‹nder) des Wa‹hrungsraums angemessen ist.
Der Theorie optimaler Wa‹hrungsra‹ume (Mundell, 1961) folgend, untersucht die folgende Tabelle, ob
O‹ sterreich durch den Wechsel von der D-Mark-Bindung zur Teilnahme am Euro den Anspru‹chen eines
optimalen Wa‹hrungsraums na‹her gekommen ist.7

Die Inflationsentwicklung O‹ sterreichs ist mit jener des Euroraums ho‹her korreliert als mit jener
Deutschlands. Dies gilt sowohl fu‹r die betrachtete Gesamtperiode 1995 bis 2004 als auch fu‹r die beiden
Sub-Perioden 1995 bis 1998 und 1999 bis 2004. Eine prima‹r auf Preisstabilita‹t ausgerichtete Geldpolitik
fu‹r den Euroraum sollte daher den Bedu‹rfnissen O‹ sterreichs in dieser Hinsicht gut entsprechen. Interes-
sant ist weiters, dass sich die Korrelationskoeffizienten in den letzten sechs Jahren, verglichen mit der ers-
ten Teilperiode, sowohl gegenu‹ber dem Euroraum als auch gegenu‹ber Deutschland erho‹ht haben.

Die Korrelation derWachstumsraten ist geringer als die der Inflationsraten.Weiters war die Konjunk-
tur in O‹ sterreich mit der des gesamten Euroraums im Zeitraum von 1995 bis 1998 enger korreliert als mit
der Deutschlands, wa‹hrend in den Jahren 1999 bis 2004 ein sta‹rkerer Gleichklang in der BIP-Entwicklung
zwischen O‹ sterreich und Deutschland zu beobachten ist. Insgesamt ist jedoch bei beiden Vergleichen ein
Anstieg der Korrelation im Zeitablauf festzustellen. Da die Geldpolitik des Euroraums Konjunkturdivergen-
zen zwischen den einzelnen La‹ndern nicht beru‹cksichtigen kann, kommt den realwirtschaftlichen
Anpassungsmechanismen auf asymmetrische Schocks u‹ber Lo‹hne und Preise weiterhin — ebenso wie
in der Hartwa‹hrungspolitik — eine hohe Bedeutung zu.

7 Aus Platzgru‹nden wird hier nur der Gleichlauf der Inflationsraten und des realen BIP untersucht. Zu den in der
Theorie optimaler Wa‹hrungsra‹ume wichtigen Fragen der Arbeitskra‹ftemobilita‹t und Lohnflexibilita‹t wird auf
Stiglbauer (in diesem Heft) verwiesen. Janger und Wagner (2004) zeigen, dass sich die sektorale Spezialisierung
O‹sterreichs und der EU-15 in den letzten 20 Jahren nur langsam und relativ gleichfo‹rmig vera‹ndert hat, wodurch
das Risiko asymmetrischer Schocks verringert wird.

Korrelation von Inflation und BIP-Wachstum1)

Inflation (HVPI) Reales BIP-Wachstum

O‹ sterreich/
Deutschland

O‹ sterreich/
Euroraum

O‹ sterreich/
Deutschland

O‹ sterreich/
Euroraum

1995 bis 2004 0,777 0,830 0,608 0,473
1995 bis 1998 0,561 0,798 0,169 0,357
1999 bis 2004 0,832 0,875 0,756 0,525

Quelle: Eurostat, OeNB.
1) Korrelationskoeffizienten der monatlichen Inflationsraten bzw. der Jahreswachstumsraten des realen BIP.
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5 Hartwa‹ hrungspolitik,
WWU und geldpolitische
Rahmenbedingungen in
O‹ sterreich

Das Eurosystem richtet seine Geldpoli-
tik notwendigerweise auf den Euro-
raum insgesamt aus, und nicht auf die
Wirtschaftsentwicklung in einzelnen
Mitgliedsla‹ndern der WWU. Den-
noch kann zu analytischen Zwecken
die Frage gestellt werden, wie sich
dieWWU auf die geldpolitischen Rah-
menbedingungen in einem einzelnen
Mitgliedsland, im vorliegenden Fall in

O‹ sterreich, ausgewirkt hat. Das
Niveau der langfristigen Zinssa‹tze ist
in O‹ sterreich seit dem EU-Beitritt im
Jahr 1995 zuru‹ckgegangen. Zwischen
1995 und 1998 betrug der nominelle
Zinssatz der 10-ja‹hrigen Benchmark-
Bonds rund 6%, wa‹hrend er zwischen
1999 und 2004 bei 4,75% lag. Der
Ru‹ckgang des Realzinsniveaus8 war
noch ausgepra‹gter — von 4,8% auf
rund 3%. Dies ist kein o‹sterreichisches
Pha‹nomen, sondern war in allen La‹n-
dern des Euroraums und in vielen
OECD-La‹ndern zu beobachten.

Um von konjunkturell bedingten
Zinsniveauunterschieden zu abstrahie-
ren, wird auch das Realzinsniveau in
wirtschaftlichen Schwa‹chephasen9 ver-
glichen. Im Referenzzeitraum gab es
nach der hier verwendeten Definition

drei wirtschaftliche Schwa‹chephasen
(Q1/95 bis Q3/95, Q3/96 bis Q1/97
sowie Q1/01 bis Q4/03). Lagen die
langfristigen Realzinsen in den Kon-
junkturta‹lern von 1995 und 1996/97
bei rund 5,7% bzw. 4,7%, so betrugen

8 Fu‹r die Berechnung des Realzinsniveaus wird hier der Ex-ante-Realzins, d. h., der um die Inflationserwartungen
bereinigte Nominalzins, verwendet, wobei die Inflationserwartungen zum Zeitpunkt t dem Durchschnitt der
monatlichen Inflationsraten von t+1 bis t+12 entsprechen.
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9 Wirtschaftliche Schwa‹chephasen werden in dieser Studie als jene Perioden definiert, in denen in mehr als zwei
aufeinander folgenden Quartalen das Wachstum des realen BIP (saisonbereinigt) 0,5% oder weniger betra‹gt.
Das Ende einer Schwa‹chephase wird von zwei Quartalen markiert, in denen die Wachstumsrate u‹ber 0,5% liegt.
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sie in der Schwa‹chephase von 2001 bis
2003 rund 3%. Am Ende der ersten
Schwa‹cheperiode betrug die Output-
Lu‹cke —0,8%, am Ende der zweiten
Periode —2,6% und am Ende der drit-
ten Phase schwachen Wachstums —
0,9%. Das hei§t, obwohl das Ausma§
des wirtschaftlichen Einbruchs in den
Perioden 1995 und 2001/03 vergleich-
bar und 1996/97 wesentlich ausge-
pra‹gter war, lagen die RealzinsenMitte
der Neunzigerjahre weit u‹ber dem
Realzinsniveau des Wachstumsein-
bruchs Anfang des 21. Jahrhunderts.
Auch diese Betrachtung la‹sst also die
generelle Abnahme des Realzinsni-
veaus erkennen.

Monetary-Conditions-Indizes (MCIs),
die die Entwicklung der kurzfristigen
Realzinsen und des real-effektiven

Wechselkurses des Schilling (und spa‹-
ter des Euro) zusammenfassen, deuten
ebenfalls darauf hin, dass die geldpoliti-
schen Rahmenbedingungen seit 1995
expansiver wurden. Die kurzfristigen
Realzinsen und der real-effektive
Wechselkurs gehen in die Berechnung
von MCIs mit unterschiedlichen Ge-
wichten — entsprechend ihrer ver-
schieden starken Wirkung auf die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage und
damit auch auf die Inflation — ein.10

Die abnehmenden Werte beider MCIs
deuten auf expansivere geldpolitische
Rahmenbedingungen hin, wobei dies
bis Anfang 2001 vorwiegend auf eine
Abwertung des real-effektiven Wech-
selkurses zuru‹ckzufu‹hren war und ab
Anfang 2001 das sinkende Zinsniveau
dominierte.

10 Die in Grafik 3 dargestellten MCIs unterscheiden sich in der Wahl dieser Gewichte, um die mit der Konstruktion von
MCIs verbundene Unsicherheit darzustellen. Die rote Linie basiert dabei auf der Annahme, dass der Effekt der
kurzfristigen Zinsen auf die Nachfrage drei Mal so stark ist (Verha‹ltnis der Gewichte: 0,75 : 0,25) wie jener
des effektiven Wechselkurses. Diese Gewichtung wurde von der Bank of Canada, der Deutschen Bundesbank sowie
der Sveriges Riksbank fu‹r die Berechnung der jeweils nationalen MCIs verwendet. Gartner (1998) ermittelte
Gewichte von 0,71 zu 0,29, die durch die blaue Linie dargestellt werden.
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Einweiterer Indikator zurBeschrei-
bung der Geldpolitik sind die Zinssa‹tze
nach der Taylor-Regel. Taylor (1993)
schla‹gt die Beschreibung des Verlaufs
der (nominellen) geldpolitischen Zin-
sen durch die Abweichungen der In-
flationsrate vom Inflationsziel (Infla-
tionslu‹cke) und des Output-Niveaus
vom Potenzial-Output (Output-
Lu‹cke) vor. Dieser Idee folgend, wird
hier Taylors urspru‹ngliche Regel (mit
einem Gewicht von 1,5 fu‹r die Inflati-
onslu‹cke und 0,5 fu‹r die Output-
Lu‹cke) als einfacher Vergleichswert
verwendet, um aus Unterschieden zur
Taylor-Regel allfa‹llige Vera‹nderungen
der geldpolitischen Reaktionsfunktion
aus dem Blickwinkel der o‹sterrei-
chischen Inflations- und Konjunktur-
entwicklung zwischen der Zeit vor

der WWU und in der WWU zu
beschreiben.

Grafik 4 zeigt Zinssa‹tze nach drei
unterschiedlichen Taylor-Regeln, wo-
bei einer davon Taylor-Zinsen fu‹r den
Euroraum (dunkelblaue Linie)11 und
zwei davon Taylor-Zinsen fu‹r O‹ ster-
reich darstellen. Weiters beinhaltet
Grafik 4 den kurzfristigen Geldmarkt-
zinssatz fu‹r O‹ sterreich.12 Ein Vergleich
zwischen den Taylor-Zinsen fu‹r O‹ ster-
reich und den kurzfristigen Zinsen, die
zwischen 1995 und 1998 vorherrsch-
ten, zeigt, dass die tatsa‹chlichen Zin-
sen vor der WWU u‹ber den Taylor-
Zinsen lagen, das hei§t restriktiver
wirkten. Zu Beginn der WWU, zwi-
schen 1999 und 2003, stimmten die
Taylor-Zinsen mit den tatsa‹chlichen
Zinsen weitgehend u‹berein; seit An-
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11 Fu‹r die Berechnung von Taylor-Zinsen ko‹nnen unterschiedliche Variablen herangezogen werden. So kann die Infla-
tionslu‹cke z. B. auf den aktuellen bzw. auf den erwarteten Inflationsraten beruhen. Um diese Unterschiede zu
beru‹cksichtigen, zeigt Grafik 5 zwei verschiedene Taylor-Zinsen fu‹r O‹ sterreich.

12 Von 1995 bis 1998 bezieht sich diese Zeitreihe auf den Satz fu‹r Drei-Monats-Geld in O‹sterreich laut Definition der
Oesterreichischen Kontrollbank (OeKB), ab Ja‹nner 1999 auf den Drei-Monats-EURIBOR.
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fang des Jahres 2004 liegen die tatsa‹ch-
lichen Zinsen unter jenen, die sich von
der Taylor-Regel ableiten. Der Grund
fu‹r den Anstieg der Taylor-Zinsen in
O‹ sterreich (und im Euroraum) zu
Beginn des Jahres 2004 ist der Anstieg
der Inflationsrate aufgrund der gestie-
genen Erdo‹lpreise. Zusammenfassend
kann festgehalten werden, dass der tat-
sa‹chliche Zinssatz vor der WWU ten-
denziell u‹ber den Taylor-Zinsen lag,
wa‹hrend er sich nach dem Start der
WWU tendenziell bei den Taylor-Zin-
sen oder darunter befand. Die Geldpo-
litik wirkt auf die o‹sterreichischeWirt-
schaft nach diesem Ma§, also seit
Beginn der WWU, expansiver als die
Hartwa‹hrungspolitik in den Jahren
davor.

Wie ebenfalls aus Grafik 4 ersicht-
lich, haben sich die Taylor-Zinsen fu‹r
O‹ sterreich an die des Euroraums seit
Beginn der WWU angena‹hert. Betrug
die mittlere Abweichung zwischen
1995 und 1998 rund 1 Prozentpunkt,
so ist diese zwischen 1999 und 2004
auf rund 0,7 Prozentpunkte zuru‹ckge-
gangen.13 Dies steht im Einklang mit
dem zuvor beschriebenen Anstieg in
der Korrelation der Inflationsraten
sowie der BIP-Entwicklung zwischen
O‹ sterreich und dem Euroraum in der
WWU gegenu‹ber den Jahren davor.

6 EU-Beitritt, Euro und
geldpolitischer Trans-
missionsmechanismus in
O‹ sterreich

Die Auswirkungen des EU-Binnen-
marktbeitritts und des spa‹teren
WWU-Beitritts auf die unterschiedli-
chen geldpolitischen Transmissionska-
na‹le lassen sich nicht exakt quantifizie-
ren. Schlie§lich wurden die Wirt-
schaftsleistung und die Inflation in den

letzten zehn Jahren nicht nur von der
Geldpolitik, sondern auch von zahlrei-
chen weiteren Faktoren bestimmt.
Dazu kommt, dass viele der durch
die EU- und WWU-Mitgliedschaft
bewirkten Vera‹nderungen Teil eines
bereits vor 1995 einsetzenden Prozes-
ses sind. Insbesondere der Deregulie-
rungs- und Innovationsprozess im
Finanzsektor — der durchaus aufgrund
des EU-Beitritts beschleunigt worden
sein ko‹nnte (Waschiczek in diesem
Heft) — hat sich auf die Finanzmarkt-
struktur und somit auf den Transmissi-
onsmechanismus ausgewirkt. Unter
Beru‹cksichtigung dieser Einschra‹nkun-
gen wird versucht abzuscha‹tzen, wie
der EU-Beitritt die unterschiedlichen
geldpolitischen Transmissionskana‹le
beeinflusst haben ko‹nnte.

Ein guter Ausgangspunkt fu‹r eine
Analyse mo‹glicher Vera‹nderungen im
Zinskanal ist die Studie von van Els
et al. (2001), in der die Ergebnisse von
Simulationen der Transmissionskana‹le
fu‹r sieben La‹nder des Euroraums (da-
runter O‹ sterreich) gegenu‹bergestellt
werden. Die Untersuchungen basieren
auf makroo‹konomischen Modellen,
die einerseits fu‹r den Zeitraum vor
1994 und andererseits fu‹r den Zeit-
raum nach 1999 konstruiert wurden.
Wie bei gro§en makroo‹konomischen
Modellen u‹blich, ist auch hier der
Zinskanal in einen Substitutionskanal
(Verschiebung von Konsumausgaben
infolge eines erho‹hten Zinsniveaus)
und einen Kapitalkostenkanal (Da‹mp-
fung von Gebrauchsgu‹terinvestitionen
und Konsum infolge zinsbedingt
erho‹hter Kapitalkosten) unterteilt.

Den Simulationsergebnissen zu-
folge tra‹gt der Substitutionskanal, der
den Konsum direkt beeinflusst in
O‹ sterreich jetzt erheblich sta‹rker zur

13 Fu‹r diesen Vergleich wird jene Taylor-Regel fu‹r den Euroraum und fu‹r O‹ sterreich herangezogen, die auf den tat-
sa‹chlichen Inflationsraten basiert.
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Reduktion des realen BIP bei als vor
1994 (Tabelle 2). Dieses Ergebnis la‹sst
sich durch eine in dem aktuelleren
Modell aufgezeigte sta‹rkere Reaktion
des privaten Konsums auf Zinsa‹nde-
rungen erkla‹ren, die wiederum auf
das im vergangenen Jahrzehnt gestie-
gene Zinsbewusstsein der o‹sterrei-

chischen Bevo‹lkerung zuru‹ckzufu‹hren
ist. Ein solches Resultat ist angesichts
der in O‹ sterreich in den letzten zehn
Jahren gesetzten Finanzmarktliberali-
sierungsschritte und dem Anstieg der
Privatkredite (Grafik 5) wenig u‹berra-
schend.

Im Gegensatz dazu ist die Wirkung
der Kapitalkosten auf die Investitionen
in dem neuen Modell viel schwa‹cher
ausgepra‹gt als in dem alten Modell.
Dies ko‹nnte darauf zuru‹ckzufu‹hren
sein, dass sich die Leitzinssatzentwick-
lungen nunmehr weniger stark auf
langfristige Zinssa‹tze auswirken. Die
Geschwindigkeit, mit der Zinssignale
u‹bertragen werden, ha‹ngt von vielen
Faktoren im Bereich der Finanzmarkt-
struktur und von der Wettbewerbsin-
tensita‹t im Finanzsystem ab, aber auch
davon, ob Banken den geldpolitischen
Kurs fu‹r dauerhaft erachten oder nicht.
Es gibt Anhaltspunkte dafu‹r, dass sich
die U‹ bertragung von Zinsentwicklun-
gen auf Zinsen im Kundengescha‹ft der
Bankengewandelthat.DeBondt (2002)
ha‹lt fest, dass vor dem EU-Beitritt
eine A‹ nderung der Geldmarktsa‹tze
um 100 Basispunkte eine A‹ nderung
der langfristigen Zinsen im Kundenge-
scha‹ft der Banken nach drei Monaten

um 68 Basispunkte bewirkte. Im Jahr
2000 betrug der Effekt einer Leitzins-
satzerho‹hung um 100 Basispunkte nach
dreiMonaten nur mehr 18 Basispunkte.
Seit dem EU-Beitritt hat sich zwar die
Konsolidierung des o‹sterreichischen
Bankensektors beschleunigt, aufgrund
der Finanzmarktintegration hat sich
aber auch der Wettbewerb in diesem
Sektor versta‹rkt.

Empirische Untersuchungen wei-
sen auf die Signifikanz des Kreditkanals
fu‹r den geldpolitischen Transmissions-
prozess in O‹ sterreich hin. So stellen
seit jeher Bankkredite die wichtigste
Au§enfinanzierungsquelle fu‹r Unter-
nehmen dar. Daten, die einen direkten
Vergleich des Transmissionsmechanis-
mus vor und nach dem EU-Beitritt
ermo‹glichen wu‹rden, liegen fu‹r den
Kreditkanal nicht vor. Eine Vergleichs-
mo‹glichkeit bieten zwei Studien von
Valderrama (2001a und 2001b). Valder-
rama (2001a) scha‹tzt eine Investitions-

Tabelle 2

Auswirkungen einer Zinsanhebung um100 Basispunkte auf das reale BIP

in O‹ sterreich
in Prozentpunkten

Reaktion nach dem

1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr

Substitutionskanal
BIZ (1995) �0,03 �0,02 0,03 0,00 0,00
WGEM (2001) �0,03 �0,12 �0,19 �0,19 �0,17

Kapitalkostenkanal
BIZ (1995) 0,00 �0,08 �0,04 0,03 0,00
WGEM (2001) �0,02 �0,02 �0,01 �0,01 �0,01

Vermo‹genskanal
BIZ (1995) 0,00 0,02 �0,01 �0,03 �0,01
WGEM (2001) �0,03 �0,10 �0,11 �0,09 �0,08

Quelle: van Els et al. (2001).
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nachfragegleichung mit finanziellen
Faktoren fu‹r den Zeitraum von 1979
bis 1999, wa‹hrend Valderrama (2001b)
den Beobachtungszeitraum von 1994
bis 1999 untersucht. Obwohl die Aus-
sagekraft eines solchen Vergleichs
begrenzt ist, da die Scha‹tzmodelle
etwas voneinander abweichen, la‹sst
sich festhalten, dass die Sensitivita‹t
der Investitionen gegenu‹ber den
finanziellen Faktoren fu‹r den la‹ngeren
Beobachtungszeitraum 0,200 und fu‹r
den ku‹rzeren 0,285 betra‹gt. Die
Bedeutung des Kreditkanals du‹rfte sich
durch den EU-Beitritt also tendenziell
vergro‹§ert haben.

Valderrama (2003) zeigt, dass in
O‹ sterreich die Investitionsnachfrage
von Firmen, die auf Bankkredite ange-
wiesen sind aber u‹ber keine engen
Hausbankbeziehungen verfu‹gen, sta‹r-
ker von finanziellen Faktoren beein-
flusst wird (Finanzakzeleratoreffekt).
Die von Valderrama (2001b) festge-
stellte ho‹here Sensitivita‹t la‹sst sich
allerdings nicht durch die gro‹§ere

Abha‹ngigkeit von Bankkrediten erkla‹-
ren, da der Anteil der Kredite an der
Finanzierung nichtfinanzieller Kapital-
gesellschaften insgesamt seit 1995
gesunken ist (Grafik 5). Als mo‹gliche
Ursache fu‹r die Sta‹rkung des Kredit-
kanals ko‹nnte eine Schwa‹chung des
Hausbankprinzips angefu‹hrt werden.
Trotz der relativ gro§en Bedeutung
von Bankkrediten als Au§enfinanzie-
rungsquelle hatte die Tradition der
Hausbankbeziehungen in La‹ndern wie
O‹ sterreich und Deutschland die Trans-
missionswirkung des Kreditkanals ge-
hemmt. Die Auswirkungen des EU-
Beitritts auf das Hausbankprinzip sind
jedoch nicht eindeutig. Einerseits
ko‹nnte der erho‹hte Wettbewerb die
Banken davon abhalten, kosteninten-
sive Informationen u‹ber Kreditnehmer
einzuholen, da Letztere leichter zu
anderen Banken wechseln ko‹nnten.
Andererseits wa‹re es fu‹r die Banken
von Vorteil, kleinere Firmen als Kun-
den zu halten, denn gro‹§ereUnterneh-
men haben ohnehin einen besseren
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Zugang zu alternativen Finanzierungs-
mo‹glichkeiten.

Da die Marktkapitalisierung in
O‹ sterreich traditionell a‹u§erst gering
ist, wurde dem Vermo‹genskanal bislang
keine gro§e Bedeutung beigemessen.
Obwohl die Bo‹rsenkapitalisierung in
der zweiten Ha‹lfte der Achtzigerjahre
und auch zu Beginn des neuen Millen-
niums stark angestiegen ist, ist die
Marktkapitalisierung in O‹ sterreich
im internationalen Vergleich nach wie
vor sehr niedrig. Allerdings ist die hei-
mische Marktkapitalisierung kein
geeigneter Indikator fu‹r die Bedeutung
der Aktienveranlagung. Der WWU-
Beitritt hat durch den Wegfall des
Wechselkursrisikos die Diversifikation
in ausla‹ndische Aktien des Euroraums
erleichtert. Obwohl es keine Ver-
gleichsdaten aus den Jahren vor 1995
gibt, la‹sst sich ein klarer Wandel in
der Zusammensetzung des Finanzver-
mo‹gens privater Haushalte und nichtfi-
nanzieller Kapitalgesellschaften fest-
stellen. Vor allem im Unternehmens-
bereich ist der Anteil ausla‹ndischer
Aktien deutlich gestiegen. Die Bedeu-
tung des Vermo‹genskanals du‹rfte in
O‹ sterreich daher ebenfalls zunehmen.
Konsum- und Investitionsentscheidun-
gen in O‹ sterreich ko‹nnten auch durch
die Reaktionen ausla‹ndischer Aktien-
ma‹rkte auf Zinsentwicklungen beein-
flusst werden. Van Els et al. (2001)
orten ebenfalls eine wachsende Bedeu-
tung des Vermo‹genskanals in O‹ ster-
reich (Tabelle 2).14

7 Zusammenfassung
Wa‹hrend die Hartwa‹hrungspolitik Teil
eines nationalen, konsensualen Poli-
tikpakets war, wurde mit der WWU

die Geldpolitik auf die europa‹ische
Ebene transferiert. Der in der Ver-
gangenheit ªpartizipative� Charakter
der Entscheidungsgremien der OeNB
wich ho‹herer formaler Zentralbank-
unabha‹ngigkeit. Komplementa‹r wurde
die vorherige, informelle Ex-ante-
Rechenschaftspflicht durch erho‹hte
Transparenz u‹ber die Grundlagen und
Beweggru‹nde der geldpolitischen Ent-
scheidungen ersetzt. Die bereits in
der Hartwa‹hrungspolitik praktizierte
Zuordnung einzelner wirtschaftspoliti-
scher Ziele zu spezifischen Politiken
bzw. Institutionen wird in der WWU
fortgesetzt. Wie im Regime der Hart-
wa‹hrungspolitik ist die Geldpolitik des
Eurosystems mittel- bis langfristig aus-
gerichtet. Das Primat der (internen)
Preisstabilita‹t wurde durch den Ver-
trag von Maastricht und die Vero‹ffent-
lichung einer quantitativen Definition
der Preisstabilita‹t unterstrichen. Der
Lohnpolitik kommt als Schock-Ab-
sorptionsmechanismus weiterhin eine
zentrale Rolle zu.

Die WWU hat die effektiven
Wechselkurse O‹ sterreichs und damit
das au§enwirtschaftliche Preisumfeld
stabilisiert — mehr noch, als dies die
Hartwa‹hrungspolitik vermochte. Der
stabilere effektive Wechselkurs in der
WWU unterstreicht die Bedeutung
niedriger heimischer Inflation zur
Erhaltung der Wettbewerbsfa‹higkeit.
Ganz in diesem Sinn bewirkte die im
Vergleich zu den Handelspartnern bis-
lang niedrigere o‹sterreichische Inflati-
onsrate, dass der real-effektive Wech-
selkurs O‹ sterreichs — trotz einer
US-Dollar-Abwertung — Ende 2004
gegenu‹ber dem Beginn der Wa‹hrungs-
union unvera‹ndert war.

14 Allerdings beruhen die verwendeten Simulationsmodelle auf unterschiedlichen Vermo‹gensdefinitionen. So ist im
Modell fu‹r den Zeitraum vor 1994 Vermo‹gen ausschlie§lich als Geldhaltung definiert, wa‹hrend Vermo‹gen in
dem aktuelleren Modell auch Anleihen und Aktien einschlie§t.
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Sowohl Monetary-Conditions-In-
dizes als auch Taylor-Regeln legen
nahe, dass die geldpolitischen Rahmen-
bedingungen fu‹r O‹ sterreich in der
WWU im Vergleich zu den vier Jahren
vor dem Beginn der WWU lockerer
geworden sind. Sowohl bei der Infla-
tion als auch beim realen BIP-Wachs-
tum hat sich der Gleichlauf O‹ ster-
reichs mit dem Euroraum versta‹rkt.
Die einheitliche Geldpolitik des Euro-
systems entspricht damit — im Sinn
der Theorie optimaler Wa‹hrungs-
ra‹ume — durchaus auch den individuel-
len Bedu‹rfnissen O‹ sterreichs.

Die Zinsreagibilita‹t des privaten
Konsums ko‹nnte sich — als Spiegelbild
eines gro‹§eren Zinsbewusstseins —
erho‹ht haben. Hingegen scheint sich
die U‹ bertragung von Leitzinssatza‹nde-
rungen auf langfristige Zinssa‹tze vor
dem Hintergrund steigenden Wettbe-

werbs im Finanzsektor abgeschwa‹cht
zu haben. Der in O‹ sterreich empirisch
relevante Kreditkanal ko‹nnte sich ver-
sta‹rkt haben, wobei eine Lockerung
der traditionellen Hausbankbeziehung
eine Ursache sein ko‹nnte. Die ver-
sta‹rkte Veranlagung in in- und ausla‹n-
dischen Aktien la‹sst erwarten, dass
der Vermo‹genspreiskanal tendenziell
an Bedeutung gewinnt.

Die WWU hat das in O‹ sterreich
geltende wa‹hrungspolitische Regime
in vieler Hinsicht vera‹ndert. An
der grundsa‹tzlichen, stabilita‹tsorien-
tierten Ausrichtung der Geldpolitik
hat sich aber nichts gea‹ndert. Durch
die institutionelle Ausgestaltung der
WWU und die geldpolitische Praxis
des Eurosystems wurde das wa‹hrungs-
politische Stabilita‹tskapital O‹ ster-
reichs — auf gesamteuropa‹ischer Ebe-
ne — gesichert.
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